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 الملخص
 الآثار النقدية المباشرة وغير المباشرة على الاستثمار في الأردن خلال الفترة 

(1990-2014) 
 فاطمه عبدالوهاب اللصاصمه

 20016جامعة مؤتة، 
شرة وغير المباشرة على تهدف هذه الدراسة بشكل أساسي إلى تحليل الآثار النقدية المبا

(، وذلك بتطبيق نموذج الانحدار 2014-1990حجم الاستثمار الكلي في الأردن خلال الفترة )
(. وقد تبين أن جميع المتغيرات ساكنة من الدرجة الأولى، مع وجود VARالذاتي غير المقيد)

وسعر فائدة كل من معدل التضخم وسعر الصرف الحقيقي الفعال، علاقة سببية تبادلية بين 
نافذة الإيداع لليلة واحدة وسعر الفائدة في السوق المصرفي، وسعر الفائدة في السوق المصرفي 

التباين مكونات أما بخصوص اختبار تحليل  وحجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص.
جم كل من ح علىسعر فائدة نافذة الإيداع لليلة واحدة أثر قوي لفأظهرت نتائج التحليل وجود 

أظهرت نتائج  وكذلكالتسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص وسعر الفائدة في السوق المصرفي. 
، وسعر الفائدة في السوق التباين لسعر الصرف الحقيقي الفعال، ومعدل التضخممكونات تحليل 

أظهرت النتائج وجود اثر قوي حجم الاستثمار الكلي. كما  على أثر ضعيفوجود  المصرفي
حجم الاستثمار الكلي.  ، وحجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص علىالنقد عرضلكل من 

أظهرت نتائج اختبار دالة الاستجابة لردة الفعل استجابة حجم الاستثمار الكلي للتغير في كما 
سعر الصرف الحقيقي الفعال، ومعدل التضخم، عرض النقد، وسعر الفائدة في السوق 

 ممنوحة للقطاع الخاص.المصرفي، وحجم التسهيلات ال



 ي

 

Abstract 

Direct and Indirect Monetary Impacts on Investment in Jordan During the 

Period (1990-2014) 

Fatima Abdul-wahab AL-lasassmeh 

Mu ̓ tah University, 2016 

This study aims mainly at analyzing the direct and indirect monetary impacts 

on total investment in Jordan during the period (1990-2014), by applying the ( 

VAR) model it was shown that all the variables were static form the first degree 

with a mutual causal relationship between all the indirect impact of the monetary 

policy. 

The results also showed mutual causal relationship between all the study’s 

variables represents the indirect impact of the monetary policy.  The results also 

showed that there is no causal relationship between money supply and the 

investment size.  

While regarding the variance analysis test the results showed an inverse 

relationship between the interest rate of the overnight depositing on both the size of 

the credit facilities granted to the private sector and the interest rate in the banking 

market. The results of the variance analysis of the real effective exchange rate and 

the inflation rate showed an inverse relationship also the money supply and the 

investment size had a positive relationship. The result of the Responding to 

backlash test showed a response of total investment to the change in the exchange 

rate, inflation rate, money supply, the interest rate in the banking market, and the 

size of the facilities given to the private sector.  
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 الفصل الأول
 خلفية الدراسة واهميتها

 
 :المقدمة1-1 
ستثماري الملائم في مختلف اقتصاديات العالم، يتم من خلال إن تكوين المناخ الا 

تضافر مجموعة من العوامل الاقتصادية، والسياسية، والاجتماعية، والديموغرافية خلال 
فتره زمنية معينة، وتعتبر العوامل الاقتصادية السائدة من أبرز هذه العوامل، وأكثرها تأثيراً 

ي أو الخارجي، وهي تتمثل في السياسات الاقتصادية في اتخاذ القرار الاستثماري المحل
العامة كافة، التي يتم إقرارها وتنفيذها خلال هذه الفترة، وتعد السياسة النقدية واحدة من 
السياسات الاقتصادية العامة التي تستهدف إيجاد الظروف الملائمة لزيادة حجم 

تهلاك، والادخار بغية تحقيق التوازن الاستثمار، وبالتالي التأثير في كل من الإنتاج، والاس
 الاقتصادي.

كمـــا تعـــد السياســـة النقديـــة احـــدا سياســـات الاســـتقرار التـــي تنتهجهـــا الـــدول مـــن أجـــل 
معالجــــة الاخــــتلالات الاقتصــــادية المختلفــــة التــــي تصــــاحب التطــــور الاقتصــــادي، ذلــــك أن 

ية المختلفـــة، السياســـة النقديـــة تضـــطلع بـــدور محـــوري فـــي التـــأثير علـــى الانشـــطة الاقتصـــاد
طـــار السياســـة النقديـــة  وعـــادة مـــا يكـــون هـــذا التـــأثير متفاوتـــاً ومعتمـــداً علـــى طبيعـــة ســـلوك وا 
المتبعة من قبل البنك المركزي، بالإضافة إلى درجـة اسـتقلالية السـلطة النقديـة، و لعـل أهـم 

لهـذه  العوامل المحددة لفاعلية السياسة النقدية مـدا تحديـد البنـك المركـزي للهـدف التشـغيلي
   السياسة وهيكلية الاقتصاد، إضافة إلى مدا طبيعة وفاعلية تأثير أدوات السياسة النقدية.  
ولقد أولت الحكومة الأردنية اهتماماً متزايـداً فـي الفتـرة الأخيـرة لتطـوير اسـتخدام أدوات 

زالة العقبات التي تعترض حركة الاسـتثماراتالسياسة النقدية، و  ة مـن خـلال تطبيـق سياسـ ،ا 
ها مــع صــندوق النقــد الــدولي تبموجــب الاتفاقيــة التــي عقــد ،الإصــلاح الاقتصــادي والهيكلــي

وجـــذب الاســتثمارات وتحســـين القـــدرة  ،التضـــخم والعجــز الـــداخلي والخــارجي الحـــد مــن بغيــة
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جل ذلك تجسـدت أهـداف أمن و . سهيل اندماجه في الاقتصاد الدوليوت ،التنافسية للاقتصاد
فير متطلبــات الاســـتقرار النقــدي المتمثلــة فــي المحافظــة علــى القـــوة السياســة النقديــة فــي تــو 
ـــدينار الأردنـــي ـــه إلـــى العمـــلات الأ ،الشـــرائية لل ـــة بأســـعار صـــرف وتـــأمين قابليـــة تحويل جنبي

السياســة  أدوات واســتقرار الأســعار وتنظــيم الســيولة المحليــة والاعتمــاد علــى ،مســتقرة نســبياً 
السياســة النقديــة علــى  ة انتقــال تــأثيرجــل زيــادة ســرعأالنقديــة المباشــرة وغيــر المباشــرة مــن 

 التي تحفز الطلب الاستثماري.المتغيرات الاقتصادية 
 

  :أهمية الدراسة 1 -2
تتضــح أهميــة الدراســة مــن خــلال التعــرف علــى لثــار السياســة النقديــة المباشــرة وغيــر 

وا ملائم من النقـود فـي المباشرة، والتغيرات التي يجريها البنك المركزي بما يكفل إيجاد مست
الاقتصاد يوائم النمو الاقتصادي، ويؤدي إلى تحقيق الاسـتقرار النقـدي المتمثـل فـي اسـتقرار 
أســـعار الصـــرف، والمســـتوا العـــام للاســـعار، ومـــن خـــلال تـــأثير أســـعار الفائـــدة علـــى حجـــم 
التســهيلات. وكــذلك دراســة العلاقــة بــين تلــك المتغيــرات مــن خــلال تحليــل معــدل التضــخم، 
وســـعر الصـــرف الحقيقـــي الفعـــال، وعـــرض النقـــد، وأثـــر أســـعار فائـــدة البنـــك المركـــزي )نافـــذة 
الإيــداع لليلــة واحــدة( علــى كــل مــن أســعار الفائــدة فــي الســوق المصــرفي )ســعر الفائــدة علــى 
القروض والسلف( وحجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص، وأثرهما في حجم الاسـتثمار 

 الكلي.
 
 :اسةمشكلة الدر  1-3

تكمن مشكلة الدراسة في بيان أثر السياسـة النقديـة المباشـرة وغيـر المباشـرة فـي حجـم  
الاستثمار الكلي في الأردن، ذلك أن البنك المركزي يستطيع من خـلال أدواتـه أن يـؤثر فـي 
المتغيرات الاقتصادية من خلال اتباع سياسة نقديـة توسـعية أو سياسـة انكماشـية وذلـك مـن 

  دافه الاقتصادية.أجل تحقيق أه
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  :أهداف الدراسة 4 1-

 :دف الدراسة بشكل أساسي إلى مايليته 
تحليـــل أثـــر السياســـة النقديـــة المباشـــرة وغيـــر المباشـــرة المتبعـــة مـــن قبـــل البنـــك المركـــزي 1. 

 الأردني على حجم الاستثمار الكلي في الأردن.
ة فـي التـأثير علـى سـعر الفائـدة . دراسة فاعليـة سـعر الفائـدة علـى نافـذة الإيـداع لليلـة واحـد2

 في السوق المصرفي وعلى حجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص.

تحليــل أثــر معــدل التضــخم وســعر الصــرف الحقيقــي الفعــال علــى حجــم الاســتثمار الكلــي 3. 
 في الأردن.

 . تحليل أثر عرض النقد الموسع على حجم الاستثمار الكلي في الأردن. 4
 

 :اسةات الدر فرضي 5-1
 : تفترض هذه الدراسة مايلي

سـعر فائـدة البنـك المركـزي )نافـذة الإيـداع لليلـة دلالـة إحصـائية بـين  أثر عكسـي وذ يوجد1. 
 .واحدة( و حجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص

نافـذة الإيـداع لليلـة( )سعر فائدة البنـك المركـزي  ذ دلالة إحصائية بينو  أثر عكسي يوجد 2.
 سعر الفائدة على القروض والسلف(.)في السوق المصرفي  وسعر الفائدة

يوجد أثر عكسي وذ دلالة إحصائية بين معدل التضـخم وسـعر الصـرف الحقيقـي الفعـال 3. 
 على حجم الاستثمار الكلي.

 يوجد أثر إيجابي وذ دلالة إحصائية بين عرض النقد وحجم الاستثمار الكلي. 4.
 

 :منهجية الدراسة 6-1
، والكمي القياسي في تحليل البيانات وتفسـيرها، وسـيكون  المنهج الوصفيتم استخدام 

الأســـلوب القياســـي فـــي هـــذه الدراســـة هـــو تحليـــل السلاســـل الزمنيـــة، وذلـــك باســـتخدام نمـــوذج 
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(، وقـد تـم إجـراء الاختبـارات التاليـة: اختبـار جـذر الوحـدة VARالانحدار الـذاتي غيـر المقيـد)
ة، واختبـار جرينجـر للسـببية، واختبـار التكامليـة، واختبـار لقياس مدا سكون السلاسل الزمني

 تحليل مكونات التباين، واختبار دالة الاستجابه لردة الفعل.
 
 مصادر جمع البيانات: 1-7

تم استخدام بيانات الأقتصـاد الأردنـي لكـل مـن سـعر فائـدة نافـذة الإيـداع لليلـة واحـدة،  
عر الفائـــدة فــي الســـوق المصــرفي) ســـعر وحجــم التســهيلات الممنوحـــة للقطــاع الخـــاص، وســ

الفائــدة علــى القــروض والسلف(،وســعر الصــرف الحقيقــي الفعــال، وحجــم الاســتثمار، ومعــدل 
التضخم، وعرض النقد الموسع، خلال فترة الدراسة وبشكل ربعـي، وتـم الحصـول علـى كافـة 

 دني.البيانات من النشرات و التقارير الإحصائية الصادرة عن البنك المركزي الأر 
 

 :نموذج الدراسة8-1 
الأردن خـــلال  يالآثـــار النقديـــة المباشـــرة وغيـــر المباشـــرة علـــى الاســـتثمار فـــ تـــم تحليـــل
تحليـــل السلاســـل الزمنيـــة، ذلـــك أن البنـــك ســـتخدام اب (،2014- 1990) مـــن الفتـــرة الزمنيـــة

المركــزي يســتهدف الاســتقرار النقــدي المتمثــل فــي اســتقرار المســتوا العــام للاســعار وســعر 
الصــــرف، كــــذلك التــــأثير علــــى أســــعار الفائــــدة فــــي الســــوق المصــــرفي، وحجــــم التســــهيلات 
الممنوحــة للقطــاع الخــاص مــن خــلال أدواتــه النقديــة، وهنــا تــم اســتخدام أســعار الفائــدة علــى 
نافـــذة الإيـــداع لليلـــة واحـــدة. كمـــا يـــتم التـــأثير علـــى حجـــم الاســـتثمار الكلـــي مـــن خـــلال ســـعر 

وحجـــــم التســـــهيلات الممنوحـــــة للقطـــــاع الخـــــاص، ومعـــــدل الفائـــــدة فـــــي الســـــوق المصـــــرفي، 
 التضخم، وسعر الصرف الحقيقي الفعال.

 
)1x= f ( 2x 
)1x= f( 3x 

)6, x5x ,3, x2x= f(  4x 
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 الآثار غير المباشرة على الاستثمار
 1x : لليله واحدة نافذة الإيداع  سعر الفائدة على 
2x الممنوحة للقطاع الخاص تالتسهيلا م: حج. 
 3x : القروض والسلف(.  سعر الفائدة علىالسوق المصرفي ) في فائدةال رسع 
 4x  : حجم الاستثمار الكلي في الأردن . 
 5x .سعر الصرف الحقيقي الفعال : 
 6x .معدل التضخم : 

أمـا الآثـار المباشـرة للسياســة النقديـة المتبعـة مــن قبـل البنـك المركــزي الأردنـي فـتم اخــذ 
 يع النقدية والمتمثلة في عرض النقد الموسع في السوق المصرفي.الأثر المباشر للمجام

)7= f (x 4x 

7x .عرض النقد الموسع في السوق المصرفي : 
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 الفصل الثاني
 الإطار النظري والدراسات السابقة

 
  السياسة النقدية 2-1

تعـد السياســة النقديــة إحــدا سياســات الاســتقرار التــي تنتهجهــا الــدول مــن أجــل معالجــة 
ختلالات الاقتصـادية المختلفـة التـي تصـاحب التطـور الاقتصـادي، حيـث تـؤدي السياسـة الا

النقديـــة دوراً محوريـــاً فـــي التـــأثير علـــى الأنشـــطة الاقتصـــادية. وعـــادة مـــا يكـــون هـــذا التـــأثير 
طار السياسة النقدية المتبعـة مـن قبـل البنـك المركـزي،  متفاوتاً ومعتمداً على طبيعة سلوك وا 

( ومـن أهـم العوامـل 2014درجة استقلالية السلطة النقدية) مشعل و أبو دلو،بالإضافة إلى 
المحددة لفاعلية السياسة النقدية مدا تحديد البنك المركزي للهدف التشغيلي لهذه السياسة، 

 إضافه إلى مدا طبيعة وفاعلية تأثير ادوات السياسة النقدية.
لتـي يطبقهـا البنـك المركـزي للتـأثير وتعرف السياسة النقدية بأنها مجموعـة الإجـراءات ا

فــي عــرض النقــد ومســتويات أســعار الفائــدة، بهــدف تحقيــق مجموعــة مــن الأهــداف النهائيــة 
كتحقيـــــق اســـــتقرار فـــــي المســـــتوا العـــــام للاســـــعار، ومـــــن ثـــــم زيـــــادة مســـــتوا التشـــــغيل فـــــي 

 (.2003الاقتصاد)مجيد،
ل القـرن الماضـي، ثــم وقـد ظهـر الاهتمـام بالسياســة النقديـة فـي الفكـر الاقتصــادي خـلا

أخد الاهتمام يتزايد خاصة في أثناء الأزمات النقدية، وفـي ظـل عـدم الاسـتقرار الاقتصـادي 
الذي يشهده القرن الحالي، لـذلك اعتبـرت السياسـة النقديـة جـزءاً أساسـياً ومهمـاً فـي السياسـة 

 (.2011الاقتصادية العامة للدولة) عوض المحادين،
النقدية بتطور الأفكار والنظريـات عبـر المراحـل التـي مـرت ولقد تطور مفهوم السياسة 

بها هذه الأفكار، ففي ظل الفكر الاقتصادي الكلاسيكي كان الهدف الأساسـي الـذي تسـعى 
إليه السلطات النقدية يتمثل في المحافظة على ثبات المستوا العام للاسعار، وذلـك بـالرب  

الخدمات المتاحه فـي السـوق، وبموجـب ذلـك بين كمية النقود المعروضة وبين كمية السلع و 
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فإن المستوا العـام للاسـعار يتـأثر فقـ  بـالتغيرات فـي كميـة النقـود المعروضـة. وان التوسـع 
ـــار أن ســـلوك الوحـــدات الاقتصـــادية ســـيتكيف  ـــى التضـــخم التراكمـــي باعتب النقـــدي ســـيقود إل

نتاجي في زيادة حجـم تلقائياً مع توقعات استمرار التضخم، وفي ظل عدم مرونة الجهاز الإ
الإنتـــــاج، كونـــــه عنـــــد مســـــتوا التشـــــغيل الكامـــــل للمـــــوارد الاقتصـــــادية بحســـــب مـــــا افترضـــــه 
الكلاســيك. لهــذا فقــد اهتمــت النظريــة الكلاســيكية بتحليــل العوامــل المــؤثرة فــي كميــة النقــود، 
 وهذه العوامل تتمثل فـي التغيـرات الناشـئة فـي كميـه النقـود التـي سـتؤدي إلـى تغيـر المسـتوا 
العام للاسعار، بحكم العلاقة الطردية التي افترضها الكلاسيك بـين هـذين المتغيـرين، إذ أن 

 المستوا العام للاسعار يتحدد بتكافؤ حجم المعروض النقدي مع الطلب على النقود.
( وتراجع أهمية التحليـل الكلاسـيكي 1933- 1929وبعد حدوث أزمه الكساد الكبير )

ة الكلاسيكية عـن معالجـة هـذه الازمـة بفعاليـة، ظهـرت إلـى حيـز بسبب عجز النظرية النقدي
الوجــود النظريــة النقديــة الكينزيــة التــي تولــت تشــخيص هــذه الازمــة ووضــع الحلــول المناســبة 
لمعالجتهـــا، مـــن خـــلال الـــرب  بـــين جـــانبي الـــدخل والإنفـــاق، واعتبـــار الشـــرط الـــلازم لتحقيـــق 

ود المعروضـــة والمحـــددة مـــن قبـــل الســـلطات التـــوازن فـــي ســـوق النقـــد يـــتم بتعـــادل كميـــة النقـــ
النقديــة، وبــين الطلــب علــى النقــود القــائم علــى أســاس التفضــيل النقــدي الــذي يتحــدد بــدوافع 
المعــــاملات والاحتيــــاط والمضــــاربة. كمــــا أن التــــوازن فــــي الســــوق الســــلعي يــــتم عــــن طريــــق 

ن تـــوازن الســـوقين )النقـــدي والســـلعي( كفيـــل بتحقيـــق  التعـــادل بـــين الادخـــار والاســـتثمار، وا 
التـــوازن الاقتصـــادي العـــام. لـــذا يمكـــن للســـلطات النقديـــة أن تمـــارس مســـؤوليتها فـــي تحقيـــق 
الاستقرار النقـدي ورفـع معـدلات النمـو الاقتصـادي مـن خـلال تحقيـق التـوازن بـين السـوقين، 

 ومن هنا تظهر أهمية السياسة النقدية في التحليل الكينزي.
هـــي تحـــاول الجمـــع بـــين الأهـــداف التـــي ســـعت إليهـــا أمـــا النظريـــة النقديـــة المعاصـــرة ف

السياســـة النقديـــة الكلاســـيكية، والأهـــداف التـــي تتوخاهـــا السياســـة النقديـــة الكينزيـــة. ويمكـــن 
تصور ملامح السياسة النقدية المعاصرة من خلال أهميتها فـي التـأثير علـى مجمـل النشـاط 

ي، وذلــك بالتــأثير فــي جانــب الاقتصــادي بهــدف تحقيــق الاســتقرار النقــدي والنمــو الاقتصــاد
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الطلــب الكلــي والعــرض الكلــي. وفضــلا عــن ذلــك فــإن السياســة النقديــة المعاصــرة لا يمكنهــا 
جـــراءات وتـــدابير السياســـة  التـــأثير فـــي النشـــاط الاقتصـــادي بصـــورة فعالـــة دون أن تتوافـــق وا 

ـــع فروعهـــا المختلفـــة عم ـــة بجمي ومـــاً الماليـــة خصوصـــاً، والسياســـة الاقتصـــادية العامـــة للدول
 (.2007)الشمري،

 
 أهداف السياسة النقدية 2-1-1

تختلف أهـداف السياسـة النقديـة مـن دولـة إلـى أخـرا بحسـب مسـتويات التقـدم والتطـور 
في النظم الاقتصادية والاجتماعية السائدة للمجتمعات المختلفة. ففي الدول المتقدمة تتركـز 

يل الكامــل للاقتصــاد، مــن أجــل هــذه السياســات بالدرجــة الأولــى فــي المحافظــة علــى التشــغ
الاســتقرار النقــدي الــداخلي، وذلــك لمواجهــة التقلبــات الاقتصــادية المختلفــة. كمــا أن أهــداف 
السياســـة النقديـــة فـــي الـــدول الناميـــة تكمـــن فـــي الأهـــداف الأساســـية لسياســـاتها الاقتصـــادية، 

إســـتراتيجية وتنحصـــر فـــي خدمـــة أهـــداف التنميـــة وتـــوفير التمويـــل الـــلازم لهـــا. وبـــذلك تبـــدأ 
السياســة النقديــة بتحديــد الأدوات النقديــة لاســتخدامها، فــي التــأثير علــى الأهــداف الوســيطة 
وذلــك مــن أجــل الوصــول إلــى الأهــداف النهائيــة التــي ترســمها السياســة الاقتصــادية العامــة 

 .2006))غزاوي وتالبوت،
 أولا: الأهداف الوسيطة للسياسة النقدية

دارتهـا تعبر هذه الأهداف عن تلـك ا لتغيـرات النقديـة التـي يمكـن عـن طريـق مراقبتهـا وا 
الوصــول إلــى تحقيــق بعــض أو كــل الأهــداف النهائيــة. وهنــاك أســس توجــه عمليــة اختيـــار 

 (:2005الأهداف الوسيطة وهي)مفتاح،
، ويعتبر قياس المتغير الوسي  بدقة أمـراً أساسـيا أن يكون الهدف الوسيط قابلًا للقياس 1.

 ية إجراءات السياسة النقدية.للحكم على فعال
ــ  المركــزي  2. ــة البن ، وذلــك لإعــادة المتغيــر إلــى المســار أن يكــون الهــدف خاضــعاً لرقاب

 المستهدف في حالة خروجه عن المسار.
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ويشــير أن يكـون الهـدف لـه تـ ثير واضـ  علـى تحقيـق الأهـداف النهائيـة للسياسـات   3.
فـــي مواجهـــة أي صـــدمات يتعـــرض لهـــا  ذلـــك إلـــى قـــدرة البنـــك المركـــزي علـــى تحريـــك أدواتـــه

 النظام، تحريكا أسرع وأدق مما لو ركز على القيم الجارية للهدف النهائي المباشر.
 وتتمثل الأهداف الوسيطة بما يلي:

هــــي عبــــارة عــــن مؤشــــرات إحصــــائية لكميــــة النقــــود المتداولــــة فــــي المجــــاميع النقديــــة:  1.
هــذه المجــاميع بطبيعــة الاقتصــاد ودرجــة  الاقتصــاد خــلال فتــرة زمنيــة محــددة، و يــرتب  عــدد

تطوره، كما تعطي هذه المجاميع معلومات للسلطات النقدية عن وتيرة نمو السـيولة. وتتمثـل 
 المجاميع النقدية في الآتي:

ـــه سياســـاته   أ عـــرل النقـــد:  يعـــد الأداة الرئيســـة التـــي يســـتخدمها البنـــك المركـــزي فـــي توجي
لخــارجي للاقتصــاد، وذلــك مــن خــلال تــأثيره علــى النشــاط النقديــة نحــو الاســتقرار الــداخلي وا

الاقتصــادي، وتوجــد علاقــة ايجابيــة بــين عــرض النقــد ومســتوا النشــاط الاقتصــادي، فزيــادة 
حجم الائتمان تزيد من مستوا الاسـتهلاك والاسـتثمار، ممـا يـؤثر بالتـالي إيجابـا فـي النشـاط 

ديــدة وذلــك حســب مــا هــو متبــع الاقتصــادي. ويتكــون عــرض النقــد مــن مفــاهيم وتصــنيفات ع
فـــي الأدبيـــات الاقتصـــادية، و ضـــمن مســـتويات عديـــدة منهـــا عـــرض النقـــد بـــالمفهوم الضـــيق 

 والواسع.
( يشــمل النقــد لــدا الجمهــور والــذي يحســب بــالفرق بــين النقــد 1Mفــالمفهوم الضــيق ) 

اسـع المصدر والنقد في صناديق البنوك، ويضاف إليه الودائـع تحـت الطلـب. أمـا بمعنـاه الو 
(2M فيشــمل عــرض النقــد بــالمفهوم الضــيق بالإضــافة إلــى الودائــع تحــت الطلــب بالعملــة )

 الأجنبية والودائع لأجل والادخارية والعملة الأجنبية. 
ويعتبــر عــرض النقــد مــن المؤشــرات الرئيســة لقيــاس مــدا فاعليــة السياســة النقديــة، أي 

ذلـك فـي سـبيل  حاجـة السـوق من خلال توازي نمو عـرض النقـد مـع النشـاط الاقتصـادي، و 
مـــن الســـيولة إلـــى الحـــد الـــذي يقلـــل مـــن حـــدوث ضـــغوط تضـــخمية. وكمـــا هـــو متعـــارف فـــي 
الأدبيات الاقتصادية فلا بد من أن يكون هنالك تقارب في الأمد الطويـل بـين معـدلات نمـو 
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( وبــين نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي بأســعار الســوق الجاريــة لــيعكس 2Mالعــرض النقــدي )
 (.2008من التكلفة وتمويل النشاط الاقتصادي )المجالي،كلًا 

يعتمـــد حجــم التســـهيلات علــى ســـعر الفائــدة فـــي الســوق المصـــرفي. ب  حجــم التســـهيلات: 
وبغيــة الحــد مــن التوســع النقــدي ومحاربــة التضــخم يلجــأ البنــك المركــزي إلــى فــرض ســقوف 

التجارية، كمـا يعمـل علـى  محددة على توسع التسهيلات الائتمانية الممنوحة من قبل البنوك
زيـــادة مـــنح التســـهيلات الائتمانيـــة فـــي حـــالات الركـــود الاقتصـــادي والتوجيـــة نحـــو قطاعـــات 
معينــة لتشــجيع المســتثمرين علــى طلــب القــروض والاســتثمار فــي تلــك القطاعــات، مــن أجــل 

 (. 2011المحافظة على معدل النمو الاقتصادي )عوض والمحادين، 
ودائع المبالغ المسجلة في سجلات البنوك التجاريـة، علـى اعتبـار تمثل الج  حجم الودائع: 

أنهــا حســابات دائنــة للعمــلاء، ومــن ثــم فــإن الودائــع تمثــل التزامــاً علــى البنــوك لأصــحابها، 
وتتمثــل أهــم وظــائف البنــوك التجاريــة فــي زيــادة حجــم الودائــع لمــا لهــا مــن تــأثير علــى كميــة 

 .1993)لاقتصادي)عوض،النقود المتداولة، وكذلك على النشاط ا
تتخذ السلطة النقدية من سعر الفائدة الحقيقي هدفاً وسـيطاً لهـا، إلا أنهـا أسعار الفائدة: 2. 

تطــرح مشــكلات عديــدة مــن بينهــا طبيعــة العلاقــة بــين أســعار الفائــدة طويلــة وقصــيرة المــدا 
ن المحـــدد لاعتمـــاد ســـعر الفائـــدة كهـــدف وســـي  للسياســـة هـــو أن أســـعار  الفائـــدة والنقـــود، وا 

تتضمن احتمال الوقوع في التضخم، مما يفقـد أسـعار الفائـدة الحقيقيـة أهميتهـا كمؤشـر، كمـا 
نمـا  أن التغيرات في سعر الفائدة لا تعكس في الواقع نتائج جهود السياسـة النقديـة وحـدها، وا 
أيضــا عوامــل الســوق. و يوجــد العديــد مــن أســعار الفائــدة فــي الاقتصــاديات المتطــورة ومــن 

 ها:أبرز 
: وهـي أسـعار النقـد المركزيــة وتمثـل الأسـعار التـي يقـرض بهــا أسـعار فائـدة البنـ  المركــزي 

 البنك المركزي البنوك التجارية، كما يستند إليها في تحديد أسعار الإقراض بين البنوك. 
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هي الأسـعار التـي يـتم علـى أساسـها تـداول الأوراق الماليـة  أسعار فائدة السوق المصرفي:
لأجل القابلة للتداول)سندات خزينة قابلة للتـداول، شـهادات الإيـداع، أوراق الخزينـة القصيرة ا
 وغيرها (.

وهي المطبقة على القروض والسلف والتي تؤثر في المتغيرات الكلية الأسعار المدينة: 
 (.2010التي تتكون من معدل التضخم ومستوا الإنتاج )الحسامي،

فائدة الذي يفرضه البنك المركزي على قروض النقد وتتأثر هذه الأسعار جميعها بسعر ال
 المركزية.

 ثانياً: الأهداف النهائية للسياسة النقدية

ـــة هـــو تحقيـــق مســـتوا مقبـــول مـــن الاســـتقرار النقـــدي  إن الهـــدف العـــام للسياســـة النقدي
والاقتصـــادي والمســـاهمه فـــي تحقيـــق معـــدلات نمـــو مناســـبة لجميـــع القطاعـــات الاقتصـــادية، 

 :2007)تتمثل في الآتي)الشمري، وهذه الأهداف
يعـد تحقيـق الاسـتقرار مـن أهـم أهـداف السياسـة النقديـة للبنـك تحقيق الاسـتقرار النقـدي:  1.

المركــزي، وتتمثــل عناصــر الاســتقرار النقــدي التــي يهــدف البنــك المركــزي إلــى تحقيقهــا فــي 
لق هيكـل أسـعار استقرار المستوا العام للاسعار، واستقرار سعر صرف العملة الوطنية، وخ

فائــدة ينســجم مــع الظــروف الاقتصــادية المحليــة والتطــورات الدوليــة. ويســعى البنــك المركــزي 
إلى تحقيـق ذلـك مـن خـلال تنظـيم نمـو السـيولة المحليـة فـي الاقتصـاد الـوطني، بمـا يتناسـب 
ذا أراد البنــك المركــزي أن يحــد مــن حجــم الائتمــان  وتمويــل النشــاط الاقتصــادي الحقيقــي. وا 

صــرفي فإنــه يلجــأ إلــى رفــع ســعر إعــادة الخصــم، حيــث يــؤدي هــذا إلــى رفــع ســعر الفائــدة الم
الــذي تقتــرض بــه البنــوك التجاريــة، أمــا إذا قــام البنــك المركــزي بخفــض ســعر إعــادة الخصــم، 
فانــه بــذلك يشــجع البنــوك التجاريــة بــدورها علــى خفــض ســعر الخصــم، ممــا يشــجع الأفــراد، 

لــى خصــم أوراقهــم التجاريــة، وبالتــالي يُمكــنهم التوســع فــي مســتهلكين كــانوا أو مســتثمرين، ع
عمليات البيع بالأجل. وفي حالات التضخم يرفع البنـك معـدل إعـادة الخصـم ليحـد مـن قـدرة 
البنوك على التوسـع فـي الائتمـان، فترفـع تكلفـة الائتمـان ومـن ثـم تكلفـة التمويـل، فيـدفع ذلـك 
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يلجـــأون إلـــى اســـتثمار أمـــوالهم فـــي الســـوق المســـتثمرين إلـــى الامتنـــاع عـــن الاقتـــراض، وقـــد 
الماليـة، وهكــذا تخــرج الأمـوال مــن فــ  السـيولة، فيــتقلص حجــم الكتلـة النقديــة ويــنكم . وفــي 
ـــه يقـــوم بخفـــض معـــدل إعـــادة الخصـــم حتـــى يُمكـــن البنـــوك  ـــاع سياســـة توســـعية فإن ـــة اتب حال

مشـــهداني ولل التجاريـــة بخصـــم مـــا لـــديها مـــن أوراق تجاريـــة والتوســـع فـــي مـــنح الائتمـــان) ال
 (.2012طعمه،

يعــرف ميــزان المــدفوعات بأنــه الســجل الأساســي تحقيــق تــوازن فــي ميــزان المــدفوعات: 2. 
المـــنظم والمـــوجز الـــذي تـــدون فيـــه جميـــع المعـــاملات الاقتصـــادية، التـــي تـــتم بـــين حكومـــات 
ومواطنين ومؤسسات محلية لبلد مـا، مـع مثيلاتهـا لبلـد أجنبـي خـلال فتـرة معينـة تكـون عـادة 

 سنة واحدة.  
ــــه مــــع  ــــة ودرجــــة تكيف ــــوطني، وقابلي ــــوة الاقتصــــاد ال ــــزان المــــدفوعات ق كمــــا يعكــــس مي
المتغيـــرات الحاصـــلة فـــي الاقتصـــاد الـــدولي، لأنـــه يعكـــس حجـــم وهيكـــل كـــل مـــن الصـــادرات 
والمنتجات، بما فـي ذلـك العوامـل المـؤثرة فيـه كحجـم الاسـتثمارات، التـي تسـاعد فـي تخفيـف 

ات في الدولة، من خلال زيادة الصادرات وتقليل المسـتوردات مـن حدة عجز ميزان المدفوع
السلع التي تنتجها هذه الاستثمارات، وبالتالي زيـادة مسـتويات الإنتـاج الكلـي فـي الاقتصـاد، 
وتبعــا لــذلك تــزداد مســتويات التشــغيل فــي الاقتصــاد الــوطني. كمــا يظهــر ميــزان المــدفوعات 

وف الطلــب، وعــرض العمــلات الأجنبيــة وأثــر القــوة المحــددة لســعر الصــرف مــن خــلال ظــر 
السياســات الاقتصــادية علــى هيكــل التجــارة الخارجيــة مــن حيــث حجــم المبــادلات ونــوع ســلع 

 التبادل.
وهو من أهم أهـداف السياسـة النقديـة، وقـد بـدأ الاهتمـام بـدور تحقيق النمو الاقتصادي: 3. 

العالميـــة الثانيـــة، حيـــث كـــان  السياســـة النقديـــة فـــي تحقيـــق النمـــو الاقتصـــادي و بعـــد الحـــرب
الاهتمام قبل ذلك يتمثل في تحقيق العمالة الكاملة. ودور السياسة النقدية هـو تحقيـق معـدل 
مرتفــع للادخــار،  والتــأثير فــي معــدل الاســتثمار مــن خــلال التوســع الائتمــاني، حتــى يمكــن 

ي الســريع. الوصــول إلــى مرحلــة الانطــلاق التــي تضــع اقتصــادياتها علــى طريــق النمــو الــذات
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ويمكـــن اســـتخدام السياســـة النقديـــة فـــي رفـــع مســـتوا النمـــو الاقتصـــادي عـــن طريـــق تخفـــيض 
معــدلات الفائــدة، ممــا يشــجع المســتثمرين علــى زيــادة اســتثماراتهم، وبالتــالي توظيــف عمالــة 
ــــــــــــــع مســــــــــــــتوا المعيشــــــــــــــة والنمــــــــــــــو  ــــــــــــــدخول و مــــــــــــــن ثــــــــــــــم رف ــــــــــــــادة فــــــــــــــي ال أكثــــــــــــــر وزي

 .2011)الاقتصادي)عوضوالمحادين،
تهـدف معظـم دول العـالم المتقـدم والنـامي إلـى الوصـول للعمالـة العمالة الكاملة:  تحقيق4. 

الكاملة، حيث تعمـل قوانينهـا وتشـريعاتها لتحقيـق أقصـى عمالـة ممكنـة، ومازالـت تمثـل هـدفا 
 للسياسة الاقتصادية بصفة عامة والسياسة النقدية بصفة خاصة.

وتخفــيض البطالــة عــن طريــق تقويــة ويتمثــل دور السياســة النقديــة فــي تحقيــق العمالــة 
الطلب الفعال، فعندما تقوم السلطات النقدية بزيادة العرض النقدي تـنخفض أسـعار الفائـدة، 
فتــــؤدي إلــــى زيــــادة الاســــتثمار وزيــــادة العمالــــة وانخفــــاض البطالــــة، وبالتــــالي زيــــادة الــــدخل 

 (.2003والاستهلاك ومن ثم زيادة الناتج المحلي الإجمالي )مجيد،
 
 (REERسعر الصرف الحقيقي الفعال ) 2-2-1

يعــد ســعر الصــرف مــن المتغيــرات المهمــة لسياســات الاقتصــاد الكلــي باعتبــاره مؤشــراً  
علــى تنافســية الدولــة عالميــاً، لــذلك اهــتم الاقتصــاديون بدراســة تغيــرات ســعر صــرف العملــة 

يـة النسـبية لكـل المحلية مقابل سلة العملات للـدول المختلفـة، بعـد الأخـذ فـي الاعتبـار الأهم
دولــة شــريكة لهــا فــي التجــارة عــن طريــق إعطــاء وزن لســعر صــرف العملــة المحليــة مــع كــل 

 دوله.
وبـــالنظر إلـــى أهميـــة ســـعر الصـــرف ودورة البـــارز علـــى المســـتوا الـــدولي، وفـــي ظـــل  

حركـــة التجــــارة الخارجيـــة النشــــطة، فقـــد قــــدم العديــــد مـــن البــــاحثين تعريفـــات مختلفــــة لســــعر 
ـــه عـــدد الوحـــدات مـــن العملـــة المحليـــة  الصـــرف، ومنهـــا أن يعـــرف ســـعر الصـــرف علـــى أن

المدفوعـــة مـــن أجـــل الحصـــول علـــى وحـــدة واحـــدة مـــن العملـــة الأجنبيـــة أو العكـــس، ويعـــرف 
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أيضــــا بأنــــه ذلــــك المعــــدل الــــذي يــــتم علــــى أساســــه تبــــادل عملــــة دولــــة مــــا مقابــــل عمــــلات 
 .2013)أخرا)عوض،

المعروضـــة والمطلوبـــة مـــن  يتحـــدد ســـعر الصـــرف فـــي ســـوق الصـــرف تبعـــاً للكميـــات
الصــرف الأجنبــي، حيــث يتحــدد الطلــب الأجنبــي علــى العملــة المحليــة مــن خــلال العناصــر 
الدائنة في ميزان المدفوعات، بينما يتحـدد عـرض العملـة المحليـة بواسـطة العناصـر المدينـة 
في ميزان المدفوعات، كما يأخذ سعر الصرف عدة صيغ من بينهـا سـعر الصـرف الاسـمي 

الصــرف الحقيقــي، ويتحــدد ســعر الصــرف الاســمي مــن قبــل الســلطات النقديــة، وهــو  وســعر
المتعامـل بـه رسـمياً فـي مختلـف المبـادلات الدوليـة، وهـو لا يعكـس بالضـرورة القـوة الشـرائية 
ـــة المحليـــة، أمـــا ســـعر الصـــرف الحقيقـــي فهـــو يعبـــر عـــن عـــدد الوحـــدات مـــن العملـــة  للعمل

مــن العملــة المحليــة فــي ســوق الصــرف الحــر، مرجحــا  الأجنبيــة اللازمــة لشــراء وحــدة واحــدة
بفروقـــات التضـــخم بـــين الـــدولتين، أي انـــه يأخـــذ بعـــين الاعتبـــار التقلبـــات التـــي تطـــرأ علـــى 
مستوا الأسعار الأجنبية وربطهـا بمسـتوا الأسـعار المحليـة وبالتـالي يقـيس القـدرة التنافسـية 

 للعملة.
مؤشــرات تقــيس متوســ  التغيــرات  شــجع ازديــاد مرونــة ســعر الصــرف الاهتمــام بإنشــاء

فــي ســعر الصــرف لبلــد مــا، مقابــل جميــع العمــلات الأخــرا بالاســتناد إلــى فتــره أســاس، هــذا 
المفهــوم المتعــدد الأطــراف للعلاقــة بــين عملــة معينــة وجميــع العمــلات الأخــرا يعــرف بســعر 

ر مقياســاً الصــرف الفعــال، ويعتمــد هــذا المفهــوم علــى نظريــة تعــادل القــوة الشــرائية التــي تعتبــ
للحكم على مدا ملاءمة مستوا معين لسعر الصرف للسياسة العامة للحكومة، حيث يـدل 
ـــذي يجـــب أن يعكـــس فـــي حالـــه  ـــى أنـــه الســـعر ال ـــة عل ســـعر الصـــرف بموجـــب هـــذه النظري
التــوازن، القــوة الشــرائية النســبية للعملتــين فــي أســواق الســلع لــدا الشــركاء التجــاريين. وعليــه، 

ف الاســمي الفعــال إلــى التغيــر فــي ســعر الصــرف لبلــد مــا، مقابــل يشــير مؤشــر ســعر الصــر 
سلة ثابتـة مـن العمـلات خـلال فتـرة زمنيـة معينـة، لكنـه لا يعكـس القـدرة التنافسـية لصـادرات 
بلــد مــا بالكامــل، لأنــه لا يحتــوي علــى مؤشــرات للاســعار النســبية، وبهــذا يعــد ســعر الصــرف 
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صرف ويهدف إلى تقويم اخـتلال التـوازن فـي الحقيقي الفعال مؤشراً لصياغة سياسة سعر ال
 (.2006القطاع الخارجي )مفتاح،

وتشير الأدبيات الاقتصادية المتعلقة بنظم سعر الصرف إلى إن هنالك تـأثيراً لأسـعار 
الصرف على النمو الاقتصادي، ويكون ذلك التأثير إما بشكل مباشر من خلال تـأثر سـعر 

بتـأثير سـعر الصـرف علـى كـل مـن الاسـتثمار،  الصرف بالصدمات، أو بشكل غير مباشرة
والتجارة وتطور القطاع المالي، كما أن النظرية الاقتصادية تشير إلـى أن فعاليـة الـدول فـي 
التعامل مع الصدمات التجارية تعتمد بالدرجة الأولـى علـى نظـام الصـرف المعتمـد فـي تلـك 

حـال تراجـع أسـعار صـادرات  الدول، وهذا بدوره يـنعكس علـى النمـو الاقتصـادي للبلـد، وفـي
دولة ما، فان انعكـاس ذلـك علـى النمـو الاقتصـادي يعتمـد علـى ماهيـة نظـام سـعر الصـرف 
المتبع. فمثلًا وجد أن الدول التي تستخدم نظم صرف ثابتة واجهت تراجعـاً كبيـراً فـي النـاتج 
المحلـــي الحقيقـــي، فـــي الوقـــت الـــذي انخفضـــت فيـــه أســـعار العملـــة بشـــكل بطـــيء،  نتيجـــة 
لانخفــاض الأســعار. وفــي المقابــل فــإن الــدول التــي تعتمــد أســعار صــرف مرنــة عانــت مــن 
تراجــع بســي  فــي النــاتج المحلــي، وانخفــاض ســريع وكبيــر فــي ســعر الصــرف. وهنــاك لراء 
مفادهـــا أن ســـعر الصـــرف المـــرن يمكـــن أن يـــؤدي إلـــى نمـــو اقتصـــادي أكبـــر، كونـــه يمكـــن 

لة أكبــر لأن تحركــات العملــة يمكــن أن الاقتصــاد مــن امتصــاص الصــدمات والتكيــف بســهو 
تعمـــل كوســــيلة لامتصـــاص الصــــدمات، ويمكــــن ســـعر الصــــرف المــــرن الدولـــة مــــن اعتمــــاد 
سياسة نقدية مستقلة كما يمكنها من التعامل مـع الصـدمات الداخليـة والخارجيـة )الحسـامي، 

2010.) 
 
 أدوات السياسة النقدية 2-1-3

لبنــك المركــزي بصــفته المســؤول عــن تيســير لتحقيــق أهــداف السياســة النقديــة يســتخدم ا
وتنظـــــيم الكتلـــــة النقديـــــة، مجموعـــــة مـــــن الأدوات والوســـــائل بحســـــب الحـــــالات التـــــي تواجـــــه 
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الاقتصـــاد مـــن تضـــخم أو انكمـــا ، واســـتخدام هـــذه الأدوات يتبـــاين مـــن اقتصـــاد إلـــى لخـــر، 
 وحسب الأهداف المحددة والقطاعات المستهدفة.

 أولًا: الأدوات غير المباشرة:
هي مجموعة الإجراءات التي تستهدف بشكل غير مباشر التـأثير علـى حجـم الائتمـان 
المصرفي، وينعكس هـذا التـأثير علـى عـرض النقـد وعلـى حجـم السـيولة المحليـة الإجماليـة، 

 (: 2007باستخدام الأدوات التالية )الشمري،
البنـــوك  : هـــو ســـعر الفائـــدة التـــي يتقاضـــاها البنـــك المركـــزي مـــنســـعر إعـــادة الخصـــم1. 

التجاريـــة عنـــد اللجـــوء إلـــى إعـــادة خصـــم الأوراق التجاريـــة أو الماليـــة القصـــيرة الأجـــل التـــي 
بحوزتهـــا، قبـــل موعـــد اســـتحقاقها، أو الإقـــراض بضـــمان الأوراق الماليـــة الحكوميـــة مـــن أجـــل 
حصــــولها علــــى مــــوارد نقديــــة جديــــدة أو إضــــافية، لــــدعم احتياطهــــا النقــــدي، وبالتــــالي زيــــادة 

 منح الائتمان وخلق ودائع جارية جديدة.مقدرتها على 
: تتمثـــل بقيـــام البنـــك المركـــزي بالـــدخول إلـــى الســـوق المـــالي عمليـــات الســـوق المفتـــوح 2.

والنقـــدي بائعـــاً أو مشـــترياً الأوراق الماليـــة، بهـــدف التـــأثير علـــى حجـــم الســـيولة فـــي الســـوق. 
ي الاتجاه الذي يبـدو لهـم وتسمح هذه العملية للسلطات النقدية بتوجيه تطور أسعار الفائدة ف

أكثــر ملاءمــة، ويــؤدي اســتخدام هــذه الأداة إلــى تغيــر حجــم النقــد المتــداول، ويــؤثر فــي قــدرة 
البنـوك التجاريـة علـى خلــق الائتمـان، إذ يقـوم ببيـع الأوراق الماليــة فـي أثنـاء فتـرات التضــخم 

الإنفــاق الاقتصــادي ليقــوم مــن خــلال ذلــك بتخفــيض كميــة وســائل الــدفع، ثــم تخفــيض حجــم 
النقـــدي ويـــدخل كمشـــتري فـــي أثنـــاء فتـــرات الركـــود والكســـاد الاقتصـــادي، بهـــدف زيـــادة قـــدرة 
المصــارف علــى مـــنح الائتمــان ثـــم زيــادة حجـــم الإنفــاق النقـــدي وتنشــي  الطلـــب الفعلــي فـــي 

  السوق.
تقــوم البنــوك التجاريــة بالاحتفــام بنســبة معينــة مــن إجمــالي نســبة الاحتيــاطي الإلزامــي:  3.

ا فــــي شــــكل رصــــيد ســــائل لــــدا البنــــك المركــــزي، وتســــمى هــــذه النســــبة بالاحتيــــاطي ودائعهــــ
القــــانوني. وتعتبــــر هــــذه الأداة ذات هــــدف مــــزدوج، فهــــي مــــن جهــــة أداة لحمايــــة المــــودعين 
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وتمكينهم من ضمان السحب عند الحاجة لودائعهم، ومن جهـة أخـرا أداة للتـأثير علـى قـدرة 
أوقـــات الكســـاد يمكـــن للبنـــك المركـــزي أن يخفـــض  البنـــوك التجاريـــة فـــي مـــنح الائتمـــان  ففـــي

نســبة الاحتيــاطي، ممــا يســاعد علــى زيــادة التســهيلات الائتمانيــة وتنشــي  المعــاملات وزيــادة 
 الطلب مما يؤدي بالتالي إلى زيادة التشغيل والدخل.

وفـــي حـــالات التضـــخم يرفـــع البنـــك المركـــزي نســـبة الاحتيـــاطي النقـــدي للحـــد مـــن قـــدرة 
ة علــى مــنح الائتمــان، وتــؤدي إلــى انخفــاض الاســتثمار ومعــدلات التوظيــف البنــوك التجاريــ

 ومنه انخفاض الطلب وبالتالي انخفاض الأسعار. 
 ثانياً: الأدوات المباشرة:

تأخـــذ هـــذه الأدوات صـــفة التـــدخل المباشـــر، كاعتمـــاد الســـلطة النقديـــة لإلـــزام البنـــوك  
ء والقروض الممنوحـة مـن قبـل البنـوك مباشرة بأسعار فائدة معينة على كل من ودائع العملا

التجاريـــة، أو فـــرض ســـقوف ائتمانيـــة فـــي شـــكل نســـب علـــى حجـــم الائتمـــان الممنـــوح لـــبعض 
 القطاعات الاقتصادية. والهدف الأساسي من استخدام هذه الأدوات المباشرة هو:

  ، وذلـك للتـأثير علـى حجـم الائتمـان  الت ثير على تكلفـة الإقـرال لـدل البنـو  التجار ـة1
 سواء للحد منه أو التوسع فيه.

  مـن أجـل التقـدم والنمـو  عـن طريـق   إتاحة الفرصة أمـام قطاعـات هامـة فـي الاقتصـاد2
 إعطائها ميزات تفضيلية على غيرها من القطاعات الأخرا. 

، وخصوصــاً فــي أوقــات   تــوفير قــدر كــاف مــن الأصــول الممكــن تســييلها عنــد الحاجــة3
 الأزمات النقدية.

 
 نوات انتقال الأثر النقديق 2-1-4

تــؤثر السياســة النقديــة فــي الاقتصــاد مــن خــلال قنــوات مختلفــة تنقــل الأثــر النقــدي مــن 
أجــــــــــل تحقيـــــــــــق الأهـــــــــــداف الاقتصــــــــــادية التـــــــــــي تســـــــــــعى إليهــــــــــا، ومـــــــــــن هـــــــــــذه القنـــــــــــوات 

(Alslanidi,2007 :) 
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الاســمية  : تعمــل السياســة النقديــة التقليديــة علــى رفــع أســعار الفائــدةقنــاة أســعار الفائــدة 1.
التي تؤدي إلى الزيادة في سعر الفائدة الحقيقي، وتكلفة اسـتخدام رأس المـال مـن أجـل الحـد 
من درجـة الجمـود، وتـؤدي هـذه التغيـرات بـدورها إلـى تأجيـل الاسـتهلاك أو تخفـيض الإنفـاق 
الاســـــتثماري. ولكـــــن اســـــتجابة الاقتصـــــاد الكلـــــي لتغيـــــرات أســـــعار الفائـــــدة تكـــــون أكبـــــر مـــــن 

التـــي تنطـــوي عليهـــا التقـــديرات النقديـــة لمرونـــات الاســـتهلاك والاســـتثمار بالنســـبة الاســـتجابة 
 للفائدة.  

يستخدم سعر الصرف كهدف للسياسة النقديـة، وذلـك لأن انخفـاض قناة سعر الصرف: 2. 
ســــعر الصــــرف يعمــــل علــــى تحســــين وضــــعية ميــــزان المــــدفوعات، كمــــا أن اســــتقرار ميــــزان 

وضــعية الــبلاد نحــو الخــارج، ولهــذا تعمــل بعــض الــدول المــدفوعات يشــكل ضــمانا لاســتقرار 
علــى ربــ  عملتهــا بــالعملات القويــة القابلــة للتحــول، والحــرص علــى اســتقرار صــرف عملتهــا 
مقابل تلك العملات، ذلك أن عدم القدرة على التحكم في هذا الهدف يدفع السـلطات النقديـة 

يها مــن احتياطــات للمحافظــة إلــى التــدخل فــي التــأثير علــى ســعر الصــرف، واســتعمال مــا لــد
 على قيمة عملتها تجاه العملات التي ترتب  بها.  

إن زيــادة عــرض النقــد تــؤدي إلــى زيــادة ودائــع واحتياطيــات البنــوك، ممــا  قنــاة الائتمــان:3. 
يــؤدي إلــى زيــادة القــروض المصــرفية المتاحــة، ولأن العديــد مــن المقترضــين يعتمــدون علــى 

فإن هذه الزيادة في التسهيلات المصـرفية تـؤدي إلـى الزيـادة فـي  البنوك لتمويل استثماراتهم،
 الاستثمارات، وبالتالي زيادة في الإنتاج.

ــاة الثــروة: 4 تــؤثر السياســة النقديــة فــي الطلــب الكلــي مــن خــلال تأثيرهــا علــى الثــروة،   قن
 فانخفـــاض الفائـــدة يعمـــل علـــى رفـــع الأصـــول الماليـــة والحقيقيـــة، وهـــذا يـــؤدي إلـــى رفـــع ثـــروة
الأســر والقيمــة الســوقية للشــركات، وبتــالي تــؤدي إلــى زيــادة الطلــب علــى الســلع الاســتهلاكية 

 والاستثمارية.
تؤدي دورا مهمـا فـي نقـل الأثـر النقـدي إلـى الأهـداف النهائيـة،    قناة الميزانية العمومية:5

ه فانخفــاض ســعر الفائــدة يزيــد مــن قيمــة صــافي الثــروة لقطــاع الأســر والشــركات، وتشــدد هــذ
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القناة علـى الآثـار المتبعـة فـي شـروط الائتمـان أكثـر مـن تأثيرهـا المباشـر علـى الطلـب علـى 
الســـلع، فنتيجـــة ارتفـــاع قيمـــة المقتـــرض الصـــافية يـــتمكن المقتـــرض مـــن تقـــديم ضـــمان أعلـــى 
يخفــض مــن المخــاطر علــى المقتــرض، ويتطلــب ذلــك عــلاوة منخفضــة للتمويــل ممــا يشــجع 

 (.2008ك )المجالي،الاقتراض والاستثمار والاستهلا
يؤدي انخفاض العرض النقدي إلى انخفاض في حجم الودائع    قناة الإقرال المصرفي:6

لدا المصارف، ومنـه يـنخفض الائتمـان المصـرفي الممكـن تقديمـه ممـا يقلـل مـن الاسـتثمار 
 ويحد من النمو.

عار طــور الاقتصــادي جــيمس تــوبن نظريــة يــرب  مــن خلالهــا بــين أســ تــونين: qنظر ــة  7.
( إلــى القيمــة الســوقية للمنشــأة مقســومة علــى qالأســهم والإنفــاق الاســتثماري، حيــث يشــير )

تكلفة استبدال رأس المال المادي لديها ،وقد أوجد توبن علاقة بين ارتباط هذا المعـدل وبـين 
 الإنفاق الاستثماري. 
حجـــم ( مرتفعـــا تـــزداد قـــدرة الشـــركات علـــى اقتنـــاء لليـــات جديـــدة ورفـــع (qحـــين يكـــون 

الاستثمارات لديها. وان هذه الزيادة هـي فـي المؤشـر تعنـي الارتفـاع النسـبي فـي سـعر أسـهم 
الشركات، مقارنة بتكلفة اقتناء لليات جديدة، ممـا يشـجع الشـركة علـى زيـادة رأسـمالها بطـرح 

 أسهم جديدة لزيادة استثماراتها.
متوقعـة فـي مسـتويات قناة نقل أثـر السياسـة النقديـة مـن خـلال إحـداث تغيـرات غيـر  8.

تعمل السياسة النقدية التوسـعية علـى زيـادة غيـر متوقعـة فـي مسـتويات الأسـعار،   الأسعار:
مما يؤدي إلى زيـادة فـي صـافي قيمـة الشـركات الحقيقـي، وهـذا يـؤدي إلـى زيـادة التسـهيلات 

 المصرفية وبالتالي زيادة في الاستثمار.
هـذه القنـاة  تـ ثير التـدفقات النقديـة للشـركات:قناة نقل أثر السياسة النقدية من خـلال  9.

تعمــل علــى نقــل تــأثير السياســة النقديــة إلــى القطــاع الحقيقــي مــنن خــلال لثارهــا علــى التــدفق 
النقدي للشركات. فالسياسة النقدية التوسعية تـؤدي إلـى تخفـيض سـعر الفائـدة الاسـمي، كمـا 

نهــا تـؤدي إلــى زيـادة فــي التــدفق تـؤدي إلــى إحـداث تغيــرات إيجابيـة فــي ميزانيــة الشـركات، لأ
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النقــدي لــدا الشــركات، ممــا يزيــد مــن ســيولتها. وهــذه الزيــادة تــؤدي إلــى ارتفــاع التســهيلات 
 (.2008المصرفية وبالتالي زيادة الاستثمار )المجالي،

 
 الاستثمار  2-2

ــــدول الناميــــة   ــــة الاســــتثمار مــــن أهــــم مقومــــات النشــــاط الاقتصــــادي فــــي ال تعــــد عملي
لى حد سواء. ويمثل الاستثمار ركيـزة مـن أهـم ركـائز عمليـة التنميـة الاقتصـادية والمتقدمة ع

والاجتماعيــــة. ويســــاعد الاســــتثمار فــــي رفــــع مســــتوا التشــــغيل وزيــــادة الإنتــــاج مــــن خــــلال 
مضــاعفة الاســتثمار، كمــا أنــه يســاعد فــي زيــادة الصــادرات، والإحــلال محــل المســتوردات، 

 وا التنوع في الإنتاج.وتحسين ميزان المدفوعات، وزيادة مست
 
 مفهوم الاستثمار  2-2-1

يعــــرف الاســــتثمار بأنــــه تالإنفــــاق علــــى تكــــوين الأصــــول الثابتــــة الجديــــدة، وعلــــى رفــــع 
المستويات النوعية لعناصر الإنتاج التي من شانها الإسهام فـي زيـادة توليـد الـدخل، ويكـون 

كــون فرديــا أو جماعيــا، الاســتثمار نــوعين: اســتثمار عــام و اســتثمار خــاص. والخــاص قــد ي
ـــذه المـــدخر مباشـــرة، والجمـــاعي يـــتم عـــن طريـــق مؤسســـات اســـتثمارية  ـــالفردي هـــو مـــا ينف ف
مســاهمة تقــوم بقلــب رؤوس أموالهــا النقديــة إلــى أصــول منتجــة، وغالبــا مــا ترفــد تلــك المبــالغ 
بتمويلات اضافية مستمدة من أرباح سـابقة محتجـزة أو مـن قـروض متنوعـة. أمـا الاسـتثمار 

ام فهـو مجمـل مـا تنفقـه الدولـة والقطـاع العـام علـى تكـوين رأس مـال حقيقـي جديـد) رضـا الع
 .  1999)وخربو ،

 
 
 محددات الاستثمار 2-2-2

 يمكن تلخيصها فيما يلي:
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يعـد سـعر الفائـدة مـن أهـم محـددات قـرار الاسـتثمار، سـواء كـان المسـتثمر سعر الفائدة: 1. 
تــراض. ويــرتب  حجــم الاســتثمار بعلاقــة عكســية مــع يمتلــك رأس المــال الــلازم أو ســيلجأ للاق

ســــعر الفائــــدة، وذلــــك لأن ســــعر الفائــــدة يعبــــر عــــن تكلفــــة الحصــــول علــــى الأمــــوال لغايــــات 
الاســـتثمار، فكلمـــا زاد ســـعر الفائـــدة زادت تكلفـــة الإقـــراض المباشـــر وتكلفـــة الفرصـــة البديلـــة، 

 الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض مستوا التوجه للاستثمار.
وتعبـر عـن معـدل العائـد علـى الاسـتثمار. ويختلـف معـدل كفايـة الحديـة لـرأس المـال: ال 2.

العائــد علــى الاســتثمار مــن فتــرة إلــى أخــرا، ومــن قطــاع إلــى لخــر داخــل الاقتصــاد الواحــد. 
ــــادة الإيــــرادات وضــــب   ــــتج علــــى زي ــــى قــــدرة المن ــــى الاســــتثمار عل ويعتمــــد معــــدل العائــــد عل

ذا كانــت الكفايــة الح ديــة للاســتثمار أكبــر مــن ســعر الفائــدة فإنــه يــتم التوســع فــي التكــاليف. وا 
الاســـــتثمار، و العكـــــس صـــــحيح. ويـــــرد بعـــــض الاقتصـــــاديين علـــــى نظريـــــة الكفايـــــة الحديـــــة 
للاستثمار التي تشـير إلـى أن الاسـتثمار يعتمـد علـى سـعر الفائـدة، وهـذا مـا توضـحه نظريـة 

ثمار والــدخل القــومي. فعنــدما المعجــل. وتشــير النظريــة إلــى وجــود علاقــة طرديــة بــين الاســت
يزيــد الــدخل، فــإن الطلــب علــى الســلع والخــدمات بكافــة أشــكالها ســيرتفع، الأمــر الــذي يــؤدي 

  إلى مزيد من الاستثمارات لتلبية الزيادة في الطلب.
 
 أنواع الاستثمار 2-2-3

 هناك أنواع متعددة للاستثمار طبقاً للهدف والوسائل المستخدمة منها:
ــي:  الاســتثمار 1. هــو الاســتثمار فــي الســوق المحلــي الــذي يحتــوي علــى العديــد مــن المحل

المجــالات الاســتثمارية داخــل البلــد الــذي يعــي  فيــه المســتثمر، عــن طريــق المشــاريع القائمــة 
 في قطاعات الأعمال والأسواق المالية.

ل بمــا تهــتم الاســتثمارات الأجنبيــة بحركــة عوامــل الإنتــاج عبــر الــدو الاســتثمار الأجنبــي: 2. 
فيها العمل ورأس المال والتكنولوجيا. وينقسم الاستثمار الأجنبي إلى استثمار أجنبـي مباشـر 
ــــدة أو توســــيع  ــــر مباشــــر، ويتضــــمن الاســــتثمار المباشــــر إنشــــاء مشــــاريع جدي واســــتثمار غي
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المشاريع القائمة، سواء كانـت مملوكـة بالكامـل للمسـتثمر الأجنبـي أو امتلاكـه لأسـهم إحـدا 
اكتســـاب الحـــق فـــي إدارة المشـــروع والرقابـــة عليـــه، ويرافقـــه انتقـــال التكنولوجيـــا  الشـــركات مـــع

 والمواد والقيام بعمليات متكاملة في البلد المضيف.
وفي كثير من الأحيان يحدد الاستثمار المباشـر علـى أسـاس نسـبة مسـاهمة المسـتثمر 

وجـود هيئـة أجنبيـة الأجنبي في المشروع، وحتى لو كانت نسبة المساهمة غير متاحة، فـإن 
تملــك صــلاحيات فــي إدارة المشــروع وتزويــده بالتكنولوجيــا والمــواد الأوليــة، وقــادرة فــي نفــس 
ــــد  ــــة فــــي البل قامــــة علاقــــات وثيقــــة مــــع المشــــاريع الوطني ــــده بالتمويــــل، وا  ــــى تزوي الوقــــت عل

(. ويعمـــل الاســـتثمار 2002المضـــيف، فإنـــه يمكـــن اعتبـــاره اســـتثماراً أجنبيـــاً مباشـــراً )جميـــل،
الأجنبــي المباشــر فــي ســوق منافســة غيــر تامــة، لأن المشــاريع المتعــددة الجنســية هــي فــي 

 الغالب مشاريع كبيرة تمارس عملياتها في بلدان عديدة.
أمــا الاســتثمار الأجنبــي غيــر المباشــر فيشــير إلــى المتــاجرة بــالأوراق الماليــة كالأســهم 

فـي إدارة المشـروع والرقابـة  والسندات، بهـدف تحقيـق معـدل عائـد معـين دون اكتسـاب الحـق
 (.1999خربو   عليه)رضا،

 
 أدوات الاستثمار في السوق المالي 2-2-4

السوق المالي هو سوق للتعامل عموماً بالأصـول الماليـة قصـيرة الأجـل كبيـرة الحجـم، 
أي تــوفير التمويــل القصــير الأجــل. والميــزة الأساســية لهــذه الأدوات هــي أنهــا ذات مخــاطرة 

 (:2002تكن معدومة. ومن هذه الأدوات )الوزني والرفاعي، ضعيفة إن لم
هــي عمليــة إيــداع مبلــغ مــن رأس المــال لــدا أحــد البنــوك أو المؤسســات الودائــع لآجــل:  1.

الماليــة بســعر فائــدة محــدد، ومــن العوامــل التــي تــؤثر فــي ســعر الفائــدة علــى الودائــع لأجــل 
 هي:

عامـــل مـــع البنـــوك ذات المركـــز المـــالي    ، والتأ  المفاضـــلة بـــين البنـــو  لاختيـــار الأفضـــل
 الممتاز للحد من المخاطرة.
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 فكلما انخفض سعر الفائدة قل أجل الودائع.ب  الرنط بين أسعار الفائدة وأجل الوديعة، 
هـــي أوراق ماليـــة تصـــدر بخصـــم محـــدد ولا تحمـــل ســـعر فائـــدة ثابتـــاً، اذونـــات الخز نـــة:  2.

يمـة الاسـمية ممـا يعنـي بيعهـا بمـا هـو أقـل مـن الأمر الذي يسـتدعي خصـم الاذونـات مـن الق
 القيمة الاسمية.

تتمثــل بشــهادات تصــدرها البنــوك والمؤسســات الماليــة كإثبــات بإيــداع   شــهادات الإيــداع: 3
مبلغ من المال لديها لفتـرة زمنيـة محـددة، ولهـا تـاري  اسـتحقاق مقابـل سـعر الفائـدة، ويسـجل 

ودفعهــا،ويتميز هــذا النــوع بـــالسيولة، والمرونــة، علــى الشــهادة شــروط وكيفيــة حســاب الفائــدة 
 الضمان، السرية، تنوع الإصدار.

تمثـــل أحـــد أشـــكال الاقتـــراض بحيـــث يصـــادق البنـــك علـــى ســـحب القبـــولات المصـــرفية:  4.
معــين فيصــبح للســحب ســمعة تمنحــه قابليــة التــداول، كمــا أن البنــك المركــزي يســمح بخصــم 

 التالية: القبولات المصرفية إذا استوفت الشروط
 أ  عدم المبالغة في استعمال هذه الأداة  

تزيــد مــدة التمويــل علــى ســتة َّ وألاب  أن تنــتع عــن عمليــات تجار ــة كالاســتيراد والتصــدير، 
أشهر، أُن يكون إصدارها بمبالغ يسهل تداولها فـي السـوق، مـع ضـرورة توثيـق هـذه العمليـات 

 (.1999)رضا،
 

 التضخم   2-2-5
معضــلة حقيقيـة أمــام التنميــة فــي جميـع الــدول الناميــة والمتقدمــة  تمثـل مشــكلة التضــخم

علـــى حــــد ســــواء. لـــذا فــــإن تــــأثير التضـــخم يشــــمل العديــــد مـــن المؤشــــرات الاقتصــــادية مثــــل 
الميزانيـة وسـعر الصــرف، وسـعر الفائــدة والأجـور ومسـتوا المعيشــة، وعـلاوة علــى ذلـك فــإن 

 تصادي.ارتفاع مستويات التضخم يزعزع الثقة بالنظام الاق
تعنــي فــي علــم الاقتصــاد الارتفــاع المســتمر فــي المســتوا العــام   Inflationكلمــه تضــخم 

 للاسعار.
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كمــا عرفــه كينــز بأنــه زيــادة الطلــب الكلــي عــن العــرض الكلــي عنــد مســتوا معــين مــن 
الأسعار، ويطلق على الفرق بين الطلب الكلـي والعـرض الكلـي بـالفجوة التضـخمية. كمـا إن 

علــى مجــرد زيــادة فــي عــرض النقــود أو ارتفــاع فــي الاســعار، بــل هــو  التضــخم لــن يقتصــر
علاقــة توازنيــة يعقبهــا اخــتلال فــي التــوازن بــين المتغيــرات الكليــة فــي الاقتصــاد، وعلــى ذلــك 
فإن النشاط النقدي قد يؤدي تدخلـة فـي النشـاط الاقتصـادي الحقيقـي إمـا إلـى تجـاوز الطلـب 

وازن بـــين الســــيولة النقديـــة، والطلـــب علـــى تلــــك الكلـــي للعـــرض الكلـــي، أو إلــــى اخـــتلال التـــ
الســــيولة. هــــذا الاخــــتلال فــــي التــــوازن يكــــون داخــــل نطــــاق أي جزئيــــة مــــن جزئيــــات النظــــام 
الاقتصـــــــادي فتـــــــنعكس علـــــــى عناصـــــــر النظـــــــام الاخـــــــرا وتـــــــؤدي الـــــــى ظهـــــــور التضـــــــخم 

 (. 2003)مجيد،
 
 ت ثير التضخم1-5 -2-2

اعيــــة يترتــــب عليهــــا إعــــادة توزيــــع يعكــــس التضــــخم لثــــاراً ومشــــكلات اقتصــــادية  واجتم
الـــدخل الحقيقـــي، حيــــث أنـــه يضــــر بأصـــحاب الـــدخول الثابتــــة بينمـــا يســــتفيد منـــه أصــــحاب 

 الدخول الناشئة عن الأرباح.  
كمــــا يــــؤدي التضــــخم إلــــى ارتفــــاع أســــعار الســــلع المنتجــــة محليــــا، وبالتــــالي انخفــــاض 

ات فــي البلــد المعنــي، كمــا تنافســيتها فــي أســواقها الخارجيــة، ممــا يعنــي تراجــع حجــم الصــادر 
يؤدي انخفـاض أسـعار السـلع المسـتوردة نسـبة إلـى نظيراتهـا المحليـة التـي ارتفعـت أسـعارها، 
ـــادة الاعتمـــاد علـــى الخـــارج، واخـــتلال مـــا يســـمى  إلـــى زيـــادة حجـــم الاســـتيراد، ممـــا يعنـــي زي

الســلع بــالميزان التجــاري للــبلاد، وتصــبح محصــلة ذلــك النــزوع نحــو الاســتيراد والإحجــام عــن 
المحليـة وتراجـع حجـم الإنتـاج المحلـي، وتعطـل جـزء كبيـر مـن الطاقـة الإنتاجيـة وقـوة العمـل 

 في البلاد وظهور البطالة بشكل واضح. 
ومن لثار التضخم الأخرا الحد من الرخاء والنمو الاقتصادي، حيـث يمكـن أن يـؤدي 

الإنفـــاق الاســـتهلاكي، الارتفـــاع المســـتمر فـــي الأســـعار إلـــى تقليـــل الحـــافز للادخـــار وزيـــادة 
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وبالتــالي تقليــل الحـــافز للاســتثمار، ومــن ثـــم انخفــاض معــدل النمـــو الاقتصــادي، وانخفـــاض 
النـاتج القــومي. ومـن ناحيــة أخـرا يــؤدي التضـخم إلــى تـدهور قيمــة العملـة الوطنيــة وبالتــالي 
ســعر صــرف العملــة الوطنيــة تجــاه العمــلات الأجنبيــة، ومــا إلــى ذلــك مــن لثــار ســلبية علــى 

ليـــة الاســـتثمارات الأجنبيـــة فـــي الـــداخل نظـــراً لعـــدم اســـتقرار قيمـــة العملـــة المحليـــة وســـعر عم
 صرفها.

 
 الدراسات السابقة:3-2

تعـــددت الدراســـات التـــي تناولـــت السياســـة النقديـــة وتطورهـــا وأثرهـــا فـــي الاســـتثمار مـــن 
 خلال الأهداف التي تسعى إلى تحقيقها ومن هذه الدراسات:

ان: كفاءة السياسة النقديـة والماليـة فـي الأردن، حيـث اسـتخدم (، بعنو 1993دراسة عوض)
( بهــدف مقارنــة فعاليــة السياســة النقديــة مقابــل 1992 1978-الباحــث بيانــات ربعيــة للفتــره)

السياسة المالية في التأثير في النشاط الاقتصادي الأردني مقاساً بالناتج القومي الإجمـالي، 
 1978-يــة إلــى فتــرتين فــرعيتين، تغطــي الأولــى الفتــرة )وقــد قســم الباحــث فتــرة الدراســة الكل

(. وقد خلصت الدراسة إلى أن اثر السياسـة النقديـة 1992 1989-( والثانية الفترة)1988
 كان قوياً على النشاط الاقتصادي بينما اثر السياسة المالية كان هامشياً.

ـــــل)  ـــــ2002أمـــــا دراســـــة جمي ـــــي المباشـــــر ف ـــــوان: الاســـــتثمار الأجنب ي الأردن حجمـــــه (، بعن
ومحدداتــه. تهــدف هــذه الدراســة إلــى التعــرف علــى الاســتثمار الأجنبــي المباشــر، مــا طبيعتــه 
واتجاهاته؟ وما العوامل المؤثرة في حجم الاستثمار الأجنبي المباشر في الأردن؟ من خـلال 
، تحليـل المتغيـرات الاقتصـادية المـؤثرة فـي الاسـتثمار الأجنبـي باسـتخدام المربعـات الصــغرا 

وتشير النتائج إلى أن بعض العوامل الاقتصـادية تـؤثر فـي الاسـتثمار المباشـر، وهـي النـاتج 
 المحلي والاستثمار الخاص والنفقات الرأسمالية للحكومة. 

(: السياســــة المثلــــى للســــيطرة علــــى التضــــخم: نمــــوذج  2008واســــتهدفت دراســــة المجــــالي )
ى التضــخم مــن خــلال اســتهداف أهــداف الانحــدار الــذاتي، دراســة مــدا إمكانيــة الســيطرة علــ
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وســـيطة متمثلـــة بأســـعار الفائـــدة قصـــيرة الأجـــل وطويلـــة الأجـــل فـــي الســـوق المصـــرفي، كمـــا 
تهدف إلى قياس أثر أدوات السياسة النقدية على أسعار الفائدة في السـوق المصـرفي وذلـك 

تكامــــل بتطبيــــق نمــــوذجين قياســــيين همــــا نمــــوذج الانحــــدار الــــذاتي غيــــر المقيــــد، ونمــــوذج ال
(VAR وتوصــلت إلــى أن جميــع المتغيــرات مســتقرة مــن الدرجــة الأولــى، مــع وجــود علاقــة ،)

سببية تبادلية بين المتغيرات باستثناء العلاقـة السـببية بـين نمـو رصـيد النقـود الحقيقـي، ونمـو 
النــاتج المحلــي الإجمــالي. أمــا نتــائج النمــوذج الثــاني فقــد أظهــرت أن معــدل التضــخم يتــأثر 

ر بارتفاع معدل نمـو السـيولة عـن معـدل نمـو النـاتج، مقابـل تـأثير قليـل نسـبيا عـن بشكل كبي
 انحراف سعر فائدة الإقراض بين البنوك. 

(: السياســة النقديــة وأســعار الفائــدة والصــرف الأجنبــي فــي الأردن. 2010دراســة الحســامي)
كـزي الأردنـي، علـى وهدفت إلى تعرف أثر السياسة النقدية والتغيرات التي أجراها البنـك المر 

أدواتــه النقديــة مــن خــلال تحليــل العلاقــة الســببية بــين أســعار فائــدة البنــك المركــزي وكــل مــن 
أســــعار الفائــــدة فــــي الســــوق المصــــرفي، والمجــــامع النقديــــة والمؤشــــرات الحقيقيــــة للاقتصــــاد 
الأردنــي، وســعر الصــرف الحقيقــي الفعــال، وكمــا تقــوم بتقيــيم سياســة ســعر الصــرف المتبعــة 

قبـل البنـك المركـزي، وذلــك مـن خـلال نمـوذج متجــه تصـحيح الخطـأ. وتوصـلت الدراســة مـن 
إلى أن أثر السياسة النقدية لم ينعكس بشكل مباشـر فـي المتغيـرات الحقيقيـة، فـي حـين كـان 

 لها أثر مباشر على كل من المجامع النقدية وأسعار الفائدة في السوق النقدي .
: أثــر التطــور النقــدي فــي النمــو الاقتصــادي فــي (2011وهــدفت دراســة عــوض والمحــادين)

الأردن، إلى استقصاء أثر التطور النقدي على النشـاط الاقتصـادي فـي الأردن، وتـم تطبيـق 
اختبار جرينجر للسببية لتحديد اتجاه العلاقات السببية بين متغيرات التطـور النقـدي ومتغيـر 

قــة مــع النظريــة الاقتصــادية، وتشــير النــاتج المحلــي الإجمــالي الحقيقــي، وجــاءت النتــائج متف
إلـــى وجـــود علاقـــة ســـببية بـــين التطـــور النقـــدي والنـــاتج المحلـــي الإجمـــالي الحقيقـــي، كمـــا أن 

 النتائج تشير إلى وجود أثر إيجابي للمتغيرات النقدية في الناتج المحلي الإجمالي.
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قيـــــق (: دور السياســـــة النقديـــــة فـــــي تح2012كمـــــا بينـــــت دراســـــة) المشـــــهداني ولل طعمـــــه،
(، بينــــت دور 2009 -2003الاســــتقرار النقــــدي فــــي الاقتصــــاد العراقــــي خــــلال المــــدة مــــن)

ادوات السياســة النقديــة المتبعــة مــن قبــل الســلطه النقديــة فــي نقــل الأثــر النقــدي علــى النشــاط 
الاقتصــــادي. ومــــن أجــــل مواجهــــة ظــــاهرة التضــــخم باعتبارهــــا جــــزءاً اساســــياً مــــن مكونــــات 

بلـــد. وتمـــارس هـــذه السياســـة دورهـــا مـــن خـــلال التـــأثير فـــي حجـــم الاقتصـــاديات العامـــه لأي 
المعـــروض النقـــدي بالشـــكل الـــذي يـــتلاءم والظـــروف الاقتصـــادية الســـائدة بهـــدف إمتصـــاص 
السيولة النقدية الفائضة، أو حقن الاقتصاد بتيار نقدي جديد. بعد تحول النظام الاقتصـادي 

مـاد علـى قـوا العـرض والطلـب فـي نحـو اقتصـاد السـوق، والاعت 2003في العراق من عام 
إدارة الاقتصــاد، مــن خــلال الاعتمــاد علــى الأهــداف النقديــة غيــر المباشــرة وتحديــد الأدوات 

 النقدية المباشرة في ظل المرحلة الجديدة.
(: أثــــر المتغيــــرات الاقتصــــادية علــــى الاســـــتثمار 2013واســــتهدفت دراســــة حســــين وعبــــادي)

(، اختبــار تــأثير كــل مــن 2009-1989ياســية للفتــرة )المحلــي المباشــر فــي الجزائــر  دراســة ق
عـــــرض النقـــــد وســـــعر الصـــــرف الحقيقـــــي، عـــــدد الســـــكان والإصـــــلاحات الاقتصـــــادية، علـــــى 
الاســتثمار المحلــي المباشــر فــي الجزائــر، ممــثلا بحجــم تكــوين رأس المــال الثابــت. وتــم تقــدير 

. وأظهـــرت OLSديـــةنمـــوذج الانحـــدار المتعـــدد باســـتخدام طريقـــة المربعـــات الصـــغرا الاعتيا
نتــائج التحليــل وجــود علاقــة إيجابيــة معنويــة بــين إجمــالي تكــوين رأس المــال الثابــت ومتغيــر 
عــدد الســكان، فــي حــين ارتــب  المتغيـــر المعبــر عــن الإصــلاحات الاقتصــادية وعــرض النقـــد 

 وسعر الفائدة الحقيقي بعلاقة عكسية معنوية.
قــد فــي الإنتــاج ومســتوا الأســعار فــي (: أثــر عــرض الن2014أمــا دراســة مشــعل و أبــو دلــو)

الأردن. فقد هدفت إلى قياس العلاقة بين النقود والإنتاج في الأردن، وأن تأثير عرض النقود 
الحقيقي على الإنتـاج المحلـي الإجمـالي الحقيقـي ومسـتوا الأسـعار قـد تـم باسـتخدام متجهـات 

، عدم وجود تكامل مشـترك الانحدار الذاتي، حيث أظهر اختبار جوهانسون للتكامل المشترك
بــين متغيــرات الدراســة. كمــا فحصــت الدراســة علاقــة جرانجــر الســببية بــين المتغيــرات، ضــمن 
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نموذج متجه الانحدار الذاتي، التـي أظهـرت وجـود علاقـة توازنيـة أحاديـة الاتجـاه، تسـري مـن 
اتج المحلــي عــرض النقــد الحقيقــي إلــى الإنتــاج الحقيقــي، ووجــود علاقــة ثنائيــة الاتجــاه بــين النــ

الإجمالي الحقيقي ومستوا الأسعار. وهـذه العلاقـة السـببية قـد تأكـدت أيضـا مـن خـلال نتـائج 
 فحوصات تحليل مكونات التباين ودالة الاستجابة لردة الفعل. 

 The Monetary)(poddar and other ,2006أما بالنسبة لدراسة )
Transmission Mechanism in Jordanحص قنوات انتقال . التي تهدف إلى ف

الأثر النقدي في الاقتصاد الأردني باستخدام نموذج الانحدار الذاتي, فقد توصلت إلى أن 
سعر الفائدة الحقيقي على شهادات الإيداع استحقاق ثلاثة أشهر كهدف تشغيلي للبنك 
المركزي، يؤثر في أسعار فائدة التجزئة في السوق المصرفي, ثم دراسة متغير السياسة 

دية بأخذ هام  الفائدة بين أسعار الفائدة على شهادات الإيداع ثلاثة أشهر والفائدة النق
على الدولار، وقد توصلت إلى أن العلاقة بين أدوات السياسة النقدية ومعدلات الفائدة في 
السوق المصرفي كانت قوية, كما توصلت إلى أن أسعار الأصول وسعر الصرف ليس 

 ياسة النقدية ولا تؤثر في أسعار الأسهم في البورصة.لهما دور فعال كقنوات للس
 The Optimal monetary Policy and The( Aslanidi,2007و جاءت دراسة ) 

chaunels of monetary transmission in CIS-7 countries :the case of 
Georgia رار . التــي هــدفت إلــى تقــدير لليــة نقــل الأثــر النقــدي فــي تجربــة مــا بعــد الاســتق

( و يسـتخدم SVARلرابطة الدول السبع المستقلة اقتصاديا. وتم تحليل البيانات باسـتخدام )
النموذج الآثار النقدية الحقيقية لأدوات السياسة وتحديد أهـم قنـوات انتقـال الأثـر النقـدي فـي 
جورجيــا. وتوصــلت إلــى أن ســـعر الصــرف لــه تــأثير علـــى الســلوك الاقتصــادي مــن خـــلال 

 وتدخلات صدمة النقد الأجنبي. أسعار الفائدة
 Bader and malawi 2010) )(The Impact of Interestأمـا بالنسـبة لدراسـة  

Rate on Investment in Jordan التـي تهـدف إلـى بيـان أثـر سـعر الفائـدة الحقيقـي .)
(، باســـــتخدام تحليـــــل 2005-1990علـــــى مســـــتوا الاســـــتثمار فـــــي الأردن خـــــلال الفتـــــرة )
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لثلاثــــة متغيــــرات )مســــتوا الاســــتثمار، ســــعر الفائــــدة الحقيقــــي، ومســــتوا  التكامــــل المشــــترك
الدخل(، فقد توصلت إلى أن سعر الفائدة الحقيقي ذو تأثير سلبي على الاسـتثمار، كمـا أن 

 تأثير الدخل على الاستثمار يكون ايجابياً.
 Tobias Olwen &Mambo Chiluwe 2012)   )(The Effectوبينـت دراسـة

Monetary Policy on Private Sector Investment in Kenya  أن هنـاك .)
علاقــة بــين السياســة النقديــة والاســتثمار الخــاص فــي كينيــا، مــن خــلال تتبــع لثــار السياســة 
النقديــة واليــة اســتجابة الاســتثمار للتغيــرات فــي السياســة النقديــة، واســتخدمت بيانــات فصــلية 

ة واختبــار التكامــل المشــترك و نمــوذج (، وتــم تطبيــق اختبــار جــذر الوحــد 2009- 1996)
تصحيح الخطأ، لاكتشاف العلاقـة بـين الـدين المحلـي الحكـومي ومعـدلات سـندات الخزينـة، 
فتبــــين أنهمــــا يرتبطــــان بعلاقــــة عكســــية بالاســــتثمار الخــــاص، حيــــث إن المعــــروض النقــــدي 

 والمدخرات المحلية ترتب  بعلاقة ايجابية مع استثمار القطاع الخاص.
 Leonce Ndikumana 2014) )( Implications of Monetary دراسة كما هدفت

Policy for Credit and Investment in sub-Saharan African 
Countries).  إلى بيان الآثار المترتبة للسياسة النقدية على الاسـتثمار المحلـي مـن خـلال

وب الصـحراء الكبـرا لثاره على الإقراض المصرفي للقطاع الخاص، وأسعار الفائدة في جن
والبلدان الناميـة. وتقـوم الدراسـة بالسـعي لتحقيـق السـيطرة علـى التضـخم مـن خـلال السياسـة 
النقديـــة الانكماشـــية، وتحمـــل تكـــاليف عاليـــة مـــن حيـــث انخفـــاض الاســـتثمار وتبـــاطؤ النمـــو 

(، وتبـــين أن السياســـة الانكماشـــية تـــؤثر 2012 -1980الاقتصـــادي فـــي الـــدول الإفريقيـــة )
فــي الاســتثمار المحلــي بطريقــة غيــر مباشــرة مــن خــلال الإقــراض المصــرفي، وكــذلك ســلبا 

تــؤثر بطريقــة مباشــرة مــن خــلال أســعار الفائــدة، وتوصــلت إلــى أن السياســات التــي تحــاف  
على نظام سعر فائدة منخفض تحفز البنك لإقراض القطـاع الخـاص وهـذا يحفـز الاسـتثمار 

 المحلي.
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 Janjua,Rashid 2014) )(Impact of Monetary Policy on Bankأما دراسة  
Balance Sheet in Pakistan فقـد بحثـت فـي أثـر السياسـة النقديـة علـى القـروض .)

(، وتوصـلت الدراسـة 2012 -2006لدا البنوك، واستخدمت بيانات سنوية تغطـي الفتـرة )
الدراســة  إلــى أن العلاقــة ســلبية بــين التــدابير النقديــة وعــرض القــروض المصــرفية، وأشــارت

إلى أن تشدد السياسة النقديـة يضـع المزيـد مـن الأعبـاء علـى البنـوك الصـغيرة بالمقارنـة مـع 
ن تقليل الإقراض من قبل جميـع البنـوك يقلـل مـن مسـتوا الاسـتثمار الـذي  البنوك الكبيرة، وا 

 يؤثر في مستوا النمو والإنتاج للاقتصاد.
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 الفصل الثالث
 الأردنالاستثمار والميزات النقدية في 

 
 في الأردنالسياسة النقدية  3-1

تأثر الاقتصاد الأردنـي بالعديـد مـن الصـدمات الخارجيـة التـي مـرت بهـا المنطقـة منـذ  
الحــرب العالميــة الثانيــة إلــى وقتنــا الحاضــر، و مازالــت تلقــي بظلالهــا علــى أداء الاقتصــاد 

النقديـة والماليـة لتوجيـة الأردني من مختلف النواحي. وعادة، يتم استخدام ادوات السياسـتين 
الاقتصــــاد إلــــى المســــار المطلــــوب، والــــذي يــــؤدي إلــــى النمــــو والاســــتقرار الاقتصــــادي. أمــــا 
بخصــوص السياســة النقديــة فــي الأردن فهــي تتــولى إدارة القطــاع النقــدي والمصــرفي، وتقــوم 
بتوجيهـــــه لخدمـــــة الأهـــــداف الاقتصـــــادية. وتتمثـــــل الســـــلطة النقديـــــة فـــــي الأردن فـــــي البنـــــك 

ركــــزي، الــــذي يقــــوم بــــدوره بتنظــــيم ســــوق النقــــد والائتمــــان لتحقيــــق الأهــــداف الاقتصــــادية الم
 العامة.

ويمكن تقسـيم المراحـل التـي مـرت بهـا إدارة السياسـة النقديـة فـي الأردن إلـى مـرحلتين: 
امتـــدت المرحلـــة الأولـــى منهمـــا، وغلـــب عليهـــا طـــابع التـــدخل المباشـــر، منـــذ أن شـــرع البنـــك 

مالـــه، حتـــى الأزمـــة الاقتصـــادية والماليـــة فـــي أواخـــر الثمانينيـــات. أمـــا المركـــزي بمباشـــرة أع
المرحلــة الثانيــة، التــي غلــب عليهــا طــابع الإدارة غيــر المباشــرة للسياســة النقديــة، فقــد بــدأت 

 (. وفيما يأتي أبرز ملامح هاتين المرحلتين:-2014 (1990منذ عام 
 ( 1964-1989 المرحلة الأولى)

 المرحلـة تم في هذه، و1964زي الأردني اعماله فعلياً بداية عام لقد باشر البنك المرك
التركيــز علــى اســتخدام الأدوات التقليديــة للسياســة النقديــة، المتمثلــة فــي تغييــر ســعر إعــادة 
الخصــم، ونســبة الاحتيــاطي النقــدي الإلزامــي، بهــدف التــأثير علــى توســع الســيولة المحليــة. 

عمليـــات الســـوق المفتوحـــة إلا فـــي مرحلـــة متـــأخرة،  ولـــم يلجـــأ البنـــك المركـــزي إلـــى اســـتخدام
، عنــدما باشــر بيــع وشــراء أوراق الــدين العــام، بهــدف التــأثير 1988وتحديــداً مــع بدايــة عــام 
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ـــــة  ـــــات كـــــان محـــــدوداً  نظـــــراً لعـــــدم كفاي ـــــأثير هـــــذه العملي ـــــى مســـــتوا الســـــيولة، إلا أن ت عل
الثــانوي لتلــك الأوراق  الإصــدارات الحكوميــة لأوراق الــدين العــام مــن جهــة، وضــعف الســوق 

 من جهة ثانية. 
تـــم فـــي هـــذه المرحلـــة أيضـــاً التـــدخل المباشـــر مـــن قبـــل البنـــك المركـــزي لتحديـــد حجـــم 
الائتمــان، إلــى جانــب التــأثير علــى هيكــل المحفظــة الماليــة للبنــوك. فخــلال تلــك الفتــرة دأب 

صرفي، وفـي أوقـات البنك المركزي على تحديد أسعار الفوائد الدائنة والمدينة في السوق الم
معينــة، بهــدف الحــد مــن التوســع النقــدي لمحاربــة التضــخم، ولجــأ البنــك إلــى فــرض ســقوف 
محــددة علــى توســع التســهيلات الائتمانيــة الممنوحــة مــن البنــوك. فقــد لجــأ البنــك خــلال تلــك 
المرحلـــة إلـــى اتخـــاذ العديـــد مـــن التـــدابير الانتقائيـــة الهادفـــة إلـــى توجيـــة الائتمـــان المصـــرفي 

 ثمارات البنوك نحو قطاعات محددة.واست
 ( 2014 – 1990المرحلة الثانية) 

بســـبب الأزمـــة الماليـــة والاقتصـــادية المشـــار إليهـــا اعـــلاه, شـــرعت الحكومـــة الاردنيـــة,  
بالتعـــاون مـــع كـــل مـــن صـــندوق النقـــد والبنـــك الـــدوليين بتطبيـــق بـــرامج إصـــلاح اقتصـــادي، 

قطاع النقدي والمصـرفي. وكـان مـن أبـرز شملت مختلف القطاعات الاقتصادية، بما فيها ال
ســمات الإصــلاحات النقديــة فــي هــذه المرحلــة التحــول نحــو قــوا الســوق فــي إدارة السياســة 
النقدية، من خـلال الشـروع فـي تحريـر أسـعار الفائـدة فـي السـوق المصـرفية بشـكل تـدريجي, 

على القروض. وقـد ابتداء من تحرير سعر الفائدة على الودائع, وامتد ليشمل أسعار الفائدة 
كــان تحريــر أســعار الفائــدة الخطــوة الأولــى علــى طريــق تهيئــة البيئــة المناســبة لتبنــي البنــك 
المركـــزي لعمليـــات الســـوق المفتوحـــة، كـــأداة رئيســـة لإدارة السياســـة النقديـــة, وهـــو الأســـلوب 

فـي ظـل الأكثر شيوعاً في إدارة السياسة النقدية عند البنوك المركزيـة فـي الـدول المتقدمـة. و 
عدم كفاية إصدارات الأوراق الحكومية الموجودة في السوق لنـذاك, لجـأ البنـك المركـزي فـي 

إلى إصدار شـهادات الإيـداع الخاصـة بـه لهـذه الغايـة. ومنـذ ذلـك الوقـت  1993أواخر عام 
أصبح البنك يعتمد على إصـدارات شـهادات الإيـداع لأجـل ثلاثـة أشـهر وسـتة أشـهر أو كـلا 
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ص السيولة الفائضة عند البنوك, ومن ثم تنظيم نمو السيولة فـي الاقتصـاد الأجلين لامتصا
الــوطني. ولمــنح البنــوك المرونــة الكافيــة فــي إدارة الســيولة لــديها, فقــد أعطــى البنــك المركــزي 
مزيــداً مــن المرونــة لهــذه الشــهادات, وذلــك بالســماح بإعــادة شــرائها لأجــل أســبوع، والســماح 

لى جانب شهادات الإيداع, يستخدم البنك المركـزي أيضـاً أدوات  بتداولها فيما بين البنوك. وا 
أخرا, مثل سعر إعادة الخصم والاحتياطي النقدي الإلزامي, ونافذة الإيداع لليلـة واحـدة فـي 

 إدارته للسياسة النقدية.
قـام البنــك المركــزي بتطــوير ســوق المــال مــن خــلال التنســيق مــع وزارة الماليــة لإصــدار 

خزينـــة بشـــكل دوري ومنــــتظم, بهـــدف تعميـــق ســـوق رأس المـــال وتطــــوير  أذونـــات وســـندات
أدواتــه. كمــا اتبــع البنــك المركــزي سياســة نقديــة انكماشــية فــي ســنوات الانتعــا  الاقتصــادي 

  إذ كان يعلـن باسـتمرار عـن رفـع أسـعار الفائـدة الرئيسـية  2008إلى عام  1993منذ عام 
المحليــة منــذ بدايــة الأزمــة العالميــة فــي نهايــة علــى ادوات السياســة النقديــة. وبــدأت البنــوك 

بالتشــدد فــي مــنح التســهيلات الائتمانيــة، ممــا ادا إلــى تراجــع حجــم التســهيلات  2008عــام 
الائتمانيــة. وبعــد أن بــدأ الاقتصــاد بــالتراجع, خفــض البنــك المركــزي بتبــاطؤ أســعار الفائــدة 

أداوت السياســة النقديــة, عــدة مــرات ايضــا. ولتعــويض الإنخفــاض فــي أســعار الفائــده علــى 
خفضت البنوك أسعار الفائدة على الودائـع مقابـل ابقائهـا مرتفعـة علـى التسـهيلات. وبهـدف 
مواجهــة الضــغوط التضــخمية,  ثــم ابتــدأ البنــك المركــزي برفــع أســعار الفائــدة الرئيســة علــى 

إلــــى خفــــض هــــذه  2013أداوات السياســــة النقديــــة مــــرة اخــــرا. ثــــم عــــاد فــــي أواخــــر عــــام 
عار. وبالنتيجة، تباطأ نمو الاقتصاد، ووفق ذلك, شهد قطاع المالية العامـة تراجعـا فـي الأس

ــــك, اتســــعت الفجــــوة التمويليــــة للاقتصــــاد  زاء ذل ــــة الماضــــية. وا  أدائــــه خــــلال الســــنوات القليل
الأردنـــي, ممـــا انعكـــس علـــى ارتفـــاع كلفـــة الاقتـــراض مـــن الســـوق المحليـــة, وهـــذا أســـهم فـــي 

نقطــة  9.5م الــداخلي كنســبة مــن النــاتج المحلــي الاجمــالي بمقــدار ارتفــاع صــافي الــدين العــا
بالمئـة مـن  75.5. وبنـاءً عليـه, ارتفـع صـافي الـدين العـام ليصـبح 2012مئوية خلال العام 

. وتبعــا لــذلك, فقــد تبنــت الحكومــة الأردنيــة 2012النــاتج المحلــي الاجمــالي فــي نهايــة عــام 
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جهــة هــذا الوضــع الاقتصــادي والمــالي الصــعب, برنامجــاً وطنيــاً ل صــلاح الاقتصــادي لموا
وذلـــك بالتشـــاور مـــع صـــندوق النقـــد الـــدولي والبنـــك الـــدولي لـــدعم البرنـــامج بالتمويـــل المـــالي 

 البنك المركزي الأردني،التقارير السنوية(.2016)(-2012اللازم للفترة )
 

 البن  المركزي وسعر صرف الدينار الأردني 3-2

ان قابليــة تحويــل الــدينار الأردنــي، وقــد عمــل البنــك مــن أهــداف البنــك المركــزي  ضــم
 علـىدوما، سواء عن طريق التشريعات، أو عن طريق الممارسات الفعلية، على المحافظـة 

جــأ البنــك إلــى ل، فقــد ذلــكجــل أتجــاه العمــلات الأخــرا، ومــن  وحمايتــه قــوة الــدينار الأردنــي
منها وأحيانا لجا إلى إعـادة تقـويم  رب  قيمة الدينار الأردني ببعض العملات القوية أو بسلة

 العملة.  
كــــان ارتبــــاط الــــدينار الأردنــــي بالجنيــــة الإســــترليني، وكــــان الــــدينار  1950ففــــي عــــام 

الأردني يسـاوي جنيهـا إسـترلينياً واحـداً، وعنـد تخفـيض سـعر صـرف الجنيـه الإسـترليني عـام 
بحيـــث أصـــبح الـــدينار الـــدولار الأميركـــي، بربـــ  الـــدينار تـــم التحـــول بعـــد ذلـــك إلـــى  ،1967
أصــــبح الــــدينار الأردنــــي يعــــادل  1973عــــام ( دولار. وبعــــد تخفــــيض الــــدولار 2.8يســــاوي)

 . )البنك المركزي، التقارير السنوية(( دولاراً أمريكياً 3.039)
فـك ارتبـاط الـدينار بالـدولار تـم  1975زمـه عـام أوعندما تعرض الدولار الأميركي إلى 

 ةوحـد 2.578عـادل يحقـوق السـحب الخاصـة، بسـعر  ةوحد ةوالتحول لربطه بسل ،الأميركي
مــع ظهــور  1986%، فــي عــام 2.25وبهــام  تذبــذب   نــار،حقــوق ســحب خاصــة لكــل دي

عمــلات خاصــة  ةتــم ربــ  الــدينار بســلثــم فــي ســعر صــرف الــدينار الأردنــي،  ةبــوادر مبالغــ
 ة،لغـة مـن جهـالمبا ةزالـإتعكس علاقات الأردن التجارية مـع العـالم الخـارجي، وذلـك بهـدف 

خفاء المزيد من المرونة على تحديد سع  .ةثاني ةالصرف من جه روا 
تعويم سعر صرف الـدينار بقصـد تحقيـق التـوازن ب قام البنك المركزي  1988وفي عام 

ـــين العـــرض والطلـــب فـــي أســـواق الصـــرف. وبســـبب الظـــروف الاقتصـــادية والماليـــة غيـــر  ب
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% مــن قيمتــه 50بحــوالي  1989عــام  الملائمــة، تــم تخفــيض ســعر صــرف الــدينار الأردنــي
مقابل الدولار الأمريكي، مما أدا إلى ارتفـاع أسـعار السـلع والخـدمات. وفـي نفـس العـام تـم 

أعيــد ربــ  الــدينار بســلة  1989وفــي  ،تثبيــت ســعر صــرف الــدينار مقابــل الــدولار الأمريكــي
يـة، بـدأ البنـك وبهـدف تقلـيص الفجـوة بـين السـعر فـي الأسـواق المواز  من العملات الأجنبيـة.

يتدخل في سوق الصرف بائعاً ومشترياً للعمـلات الأجنبيـة.  1989المركزي في بداية تموز 
 2//17وقد تمكن البنك المركزي من توحيد سعر الصرف وا عادة الاستقرار إليه اعتباراً مـن 

  فلساً للدولار الأمريكي.  672وذلك عند سعر وسطي  1990
ركـزي الأردنـي بـرب  الـدينار بالـدولار الأمريكـي لتحقيـق قـام البنـك الم 1995ومنذ عام 

ـــة العمـــلات الأخـــرا تتقلـــب وفـــق  ـــدينار، مـــع تـــرك أســـعار بقي اســـتقرار فـــي ســـعر صـــرف ال
وأصــبح ســعر صــرف الــدينار مقابــل الــدولار  ظــروف العــرض والطلــب فــي أســواق الصــرف.

 قي العمـلات الأجنبيـةأمـا بـا (فلساً للبيـع.710( فلساً للشراء و)708منذ ذلك الوقت يعادل )
الأخرا فيتم تحديد سعر صرفها مقابل الدينار، وفقاً لتطـورات أسـعار صـرف تلـك العمـلات 
مقابــل الــدولار فــي أســواق النقــد العالميــة) البنــك المركــزي الأردنــي، التقــارير الســنوية(. ومــن 
جهة أخرا، فمن الممكن تحليل سعر الصـرف الحقيقـي الفعـال الـذي يعكـس سـعر الصـرف 
مقابــل الــدولار، بالإضــافة إلــى اتجــاه أســعار الصــرف تجــاه الشــركاء التجــاريين، مــع الأخــذ 
بعين الاعتبار فرق التضخم ما بين الداخل ولدا البلـد الشـريك بالتجـارة، وعـادة يـتم حسـاب 
ســـعر الصـــرف الحقيقـــي الفعـــال بالاعتمـــاد علـــى الحصـــة التجاريـــة مـــن مجمـــوع تجـــارة البلـــد 

 لتحديد الشركاء.
الأردن فـــــإن ربـــــ  الـــــدينار بالـــــدولار الأمريكـــــي لـــــه دور فـــــي تحقيـــــق الاســـــتقرار وفـــــي 

الاقتصــادي، ومعالجـــة المشـــكلات ومـــن بينهـــا العجــز فـــي الميـــزان التجـــاري، وعجـــز موازنـــة 
الحكومه واللجوء إلى الإقراض الخارجي. وذلـك مـن خـلال التركيـز علـى تقويـة الاحتياطـات 

ذبة للاستثمارات الأجنبيـة تسـاعد علـى تـراكم العمـلات الأجنبية، بالإضافة إلى خلق بيئة جا
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الأجنبيـــة، وتقويـــة القـــدرة الإنتاجيـــة فـــي الاقتصـــاد الأردنـــي، والـــذي يترتـــب عليـــه تحســـن فـــي 
 الميزان التجاري. وزيادة في النمو الاقتصادي.)البنك المركزي الأردني، التقارير السنوية(. 

 

 واقع الاستثمار في الأردن  3-3
ردن أهميــــة بالغـــــة للاســــتثمار لمــــا لـــــه مــــن دور كبيــــر فـــــي تحقيــــق التنميـــــة يــــولي الأ 

الاقتصادية الشاملة المستدامة، والنفـاذ إلـى الاسـواق العالميـة وزيـادة قدرتـه التنافسـية وتـوفير 
 فرص عمل ذات قيمة مضافه عالية وتمويل المشاريع التنموية.

 
 ب الاستثمارات:المزايا التنافسية التي يتمتع بها الأردن لجذ 3-3-1
 . المناخ السياسي المستقر والعلاقات الجيدة والمتميزة مع دول الجوار والعالم.1
. الموقــع الاســتراتيجي فــي قلــب الشــرق الأوســ  ممــا جعلــه نقطــه انطــلاق مثاليــة للوصــول 2

 إلى الأسواق الأقليمية والدولية.
المـــوارد البشـــرية أهـــم  . العنصـــر البشـــري المميـــز فـــي بيئـــة الأعمـــال فـــي الأردن جعـــل مـــن3

المزايــا التنافســية للقطاعــات المختلفــه، حيــث يعتبــر الأردن احــد أهــم الــدول التــي ترفــد أســواق 
 العمل في الشرق الأوس  بالكفاءات ذات الجودة العالية.

. تــوافر الفـــرص المتعـــددة لاســـتقطاب الاســـتثمار، وذلـــك مـــن خـــلال جاذبيـــة بيئـــة الأعمـــال 4
 التنظيمية للاستثمار والتركيز على دعم روح المبادرة.وتوافر الحوافز والأطر 

. انفتــاح الاقتصــاد الأردنــي علــى العــالم مــن خــلال توقيعــة عــدة اتفاقيــات تجاريــة تفضــيلية 5
 سواء كانت اتفاقيات تعاون ثنائية أو اتفاقيات التجارة الحرة )غرفة صناعة الأردن(.

 
 قطاعات الاستثمار في الأردن 3-3-2

 ستثمارية في الأردن تتمثل في)هيئة الاستثمار الأردنية(:القطاعات الأ
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حقــق قطــاع الزراعــة معــدل نمــو كبيــراً بفضــل الموقــع الجغرافــي والمنــاخ قطــاع الزراعــة:   1
الفريـــد، وذلـــك بفضـــل التوســـع فـــي المنـــاطق المرويـــة، وشـــكلت نســـبة المســـاهمة فـــي النـــاتج 

 %.2.7الاجمالي 
وناً استراتيجياً من الصخر الزيتـي واليورانيـوم ومصـادر يمتلك الأردن مخز    قطاع الطاقة:2

الطاقـة البديلـة والمتجــددة كالريـاح والطاقـة الشمســية، حيـث بلـغ مخــزون الأردن مـن الصــخر 
ساعة/سـنة( مـن أشـعة  300% مـن مخـزون العـالم، بالإضـافة إلـى وجـود ) 2الزيتي حوالي 

 ناطق.متر/ثانية( في بعض الم 7الشمس وسرعه رياح تصل إلى )
نجـح الأردن بإنشـاء وتطـوير قطـاع إتصـالات    قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات:3

وتكنولوجيا معلومات ذي تنافسية عالية، حيث أنه يعتبر من القطاعات الرائدة علـى مسـتوا 
منطقة الشرق الأوسـ  وشـمال أفريقيـا، ويشـكل ثالـث أكبـر مسـاهم للنـاتج المحلـي ال جمـالي 

شـركة. ويـوفر  400% وقـد وصـل عـدد شـركات القطـاع إلـى مـا يزيـد علـى 14بنسـبه بلغـت 
 هذا القطاع فرصة واعدة لزيادة ميزة الأردن التنافسية مقارنة بدول المنطقة.

: يعتبر من القطاعـات الواعـده فـي المملكـة حيـث يتـوافر عـدد مـن المـدن   قطاع الصناعة4
ـــة التـــي تعنـــي بـــدعم الصـــ ـــاطق التنموي ناعات المتوســـطة والصـــغيرة ويشـــكل الصـــناعية والمن

، حيــــــث تســــــتفيد 2014% مــــــن النــــــاتج المحلــــــي فــــــي عــــــام 22قطــــــاع الصــــــناعه مانســــــبته 
 الاستثمارات الصناعية من اتفاقيات التجارة الحرة التي يتمتع بها الأردن.

يعتبــر الأردن مــن الــدول الرائــدة فــي مجــال الســياحه العلاجيــة  فقــد تــم   القطــاع الطبــي:  5
ردن وفقــاً لخبــراء البنــك الــدولي فــي المرتبــة الأولــى فــي منطقــة الشــرق الأوســ ، تصــنيف الأ

 والخامسة عالمياً كمقصد للسياحة العلاجية.
يعتبــر قطــاع الســياحة قطاعــاً ذا نمــو ســريع، ويشــتمل علــى العديــد مــن   قطــاع الســياحة: 6

% 14نســبته القطاعـات الاقتصــادية والاجتماعيــة، حيــث أســهم الــدخل الســياحي للقطــاع بمــا 
 .2014من الناتج المحلي الإجمالي في العام 
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 المناطق الاقتصادية الخاصة 3-3-3
تعــــرف المنطقــــة الاقتصــــادية الخاصــــة بأنهــــا منطقــــة جغرافيــــة فــــي دولــــة مــــا تكـــــون  

مخصصــة لتصــدير البضــائع إلــى الــدول الأخــرا، وتــوفر فــرص العمــل، وتســتثنى المنــاطق 
جمــارك وحظــر الاســتثمارات الأجنبيــة وقــوانين العمــل الاقتصــادية الخاصــة مــن الضــرائب وال

القانونيــــة الأخــــرا علــــى الاعمــــال التجاريــــة. ومــــن ثــــم تكــــون المنــــاطق الاقتصــــادية والقيــــود 
نتاج بضائع بأسعار منافسة عالمياً. الخاصة  قادرة على تصنيع وا 

 أولًا: أهداف المناطق الاقتصادية
 تتمثل أهداف المناطق الاقتصادية فيما يلي: 

. تحفيز القطاع الخاص للمساهمة في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعيـة عـن طريـق 1
 إجتذاب رؤوس الأموال المحلية والأجنبية.

 . ادخال التكنولوجيا الحديثة واكتساب العاملين المهارة الفنية اللازمة لتطوير إنتاجهم.2
 . خلق فرص عمل جديدة للحد من مشكلة البطالة.3
المنـــاطق الاقتصـــادية تنافـــذة عـــرضت لقـــدرات ومنتجـــات الشـــركات والقـــوا العاملـــه . تـــوفر 4

 الوطنية.
 . تشجيع الصادرات وتنمية التجارة الدولية.5

 ثانياً: أهمية المناطق الاقتصادية:
تعــــود الأهميــــة الاقتصــــادية للمنــــاطق الاقتصــــادية إلــــى أنهــــا خطــــوة يــــتم مــــن خلالهــــا  

والعالميــة، التــي مــن شــأنها زيــادة حــدة المنافســة الاقتصــادية، الاســتجابة للمتغيــرات الاقليميــة 
نتقـــال رؤوس الأمـــوال بـــين الـــدول.  وزيـــادة الانفتـــاح الاقتصـــادي، وتنشـــي  حركـــة التجـــارة، وا 

 وتتمثل أهمية المناطق الاقتصادية فيما يلي:
  تساعد الإعفـاءات والحـوافز التـي تقـدمها المنـاطق الاقتصـادية علـى جـذب الاسـتثمار 1
 ، مما يسهم في دعم ميزان المدفوعات بالعملة الأجنبية.جنبيلألمحلي واا
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، وحريـــة انتقـــال الســـلع والخـــدمات دون خضـــوعها لأيـــة قيـــود  تنميـــة المبـــادلات التجار ـــة2
جمركية إضافة إلى مرونة الإجراءات المتبعة إلى تخفيض الكلفة على التجـارة والمسـتثمرين 

 افسية.مما يؤدي إلى زيادة قدراتهم التن
المساهمه المباشرة وغير المباشرة في تطو ر المناطق والأقاليم التي تقام بها المنـاطق 3.

، إضـــافة إلـــى التــأثير الإيجـــابي علــى مختلـــف القطاعــات الاقتصـــادية المرتبطـــة الاقتصــادية
 بنشاط المناطق الاقتصادية كقطاع النقل والتأمين وغيرها.

صــناعات تكــون مكملــة للصــناعات فــي المنــاطق حيــث يمكــن إقامــة  التكامــل الصــناعي: 4
الاقتصــادية أو خارجهــا، إذ أن كثيــراً مــن المنتجــات لــم تعــد تصــنع فــي مصــنع واحــد بــل يــتم 
إنتاجهــا فــي مصــانع واقعــة فــي عــدة بلــدان، ويــتم تجميعهــا فــي منطقــه حــرة بقصــد تصــديرها 

 للاسواق العالمية.
الاقتصادية الفرصه للمستثمرين في الـدول توفر المناطق  التشار  في العملية الانتاجية:5.

المعنيــة مــن الاشــراك فــي العمليــات الإنتاجيــة وتبــادل الخبــرات الإداريــة وغيرهــا ممــا يمكــنهم 
 من زيادة قدرتهم على المنافسة في الأسواق العالمية.

 
 قانون تشجيع الاستثمار4 –3-3

 لأردنية(:هيئة الاستثمار ا 2014(مزايا قانون تشجيع الاستثمار لعام  
. إعفاءات من الرسـوم الجمركيـة والضـريبية العامـة علـى المبيعـات علـى مـدخلات الانتـاج 1

 للمشاريع الصناعية والحرفية. 
% فـي بعـض المحافظـات فـي المملكـه حسـب 30. تخفيضات ضريبية بنسـبه لا تقـل عـن 2

 تصنيف المناطق.
 ت الاستخدام المزدوج.. إعفاءات على مستلزمات الانتاج والموجودات الثابتة ذا3
علـى المؤسسـة فـي نشـاطها داخـل المنطقـة التنمويـة بمـا فيهـا  5%. ضريبة الدخل بمقدار 4

 المشاريع الصناعية.
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ضــــريبة عامــــة بنســــبة )صــــفر( علــــى المبيعــــات علــــى الســــلع والخــــدمات التــــي تشــــتريها  5.
 المؤسسة المسجلة لممارسة نشاطها داخل المنطقة التنموية لنسبة الصفر.
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 الفصل الرابع
 التحليل القياسي لآثار السياسة النقدية المباشرة وغير المباشرة على حجم الاستثمار

 
  القياسي التحليل 4-1

تم تحليل أثر السياسة النقدية المباشرة وغيـر المباشـرة المتبعـة مـن قبـل البنـك المركـزي 
يــق نمــوذج الانحــدار الأردنــي علــى حجــم الاســتثمار الكلــي فــي الأردن، وذلــك مــن خــلال تطب

(. وذلــك لتحقيــق مــدا فاعليــة أدوات السياســة النقديــة فــي التــأثير VARالــذاتي غيــر المقيــد)
علــى أســعار الفائـــدة فــي الســـوق المصــرفي، وحجـــم التســهيلات الممنوحـــة للقطــاع الخـــاص، 

 وعرض النقود بالمفهوم الموسع، وسعر الصرف الحقيقي الفعال، ومعدل التضخم.
 النموذج الأول:

يمثـــل قيـــاس الآثـــار النقديـــة غيـــر المباشـــرة علـــى حجـــم الاســـتثمار الكلـــي فـــي الأردن،  
 خلال فتره الدراسة، وبالتالي سيتم دراسة :

: أثــر ســعر الفائــدة علــى نافــذة الإيــداع لليلــة واحــدة والتــي تكــون معلنــة ومحــددة مــن قبــل أولا
والبنــك المركـزي لليلـة واحــدة  البنـك المركـزي.  تـتم فــي حالـة عقـد اتفــاق بـين البنـوك التجاريـة

على شكل قيد دفتري، حيث تلجأ البنوك التجارية لهذه العملية من تلقاء نفسـها عنـدما يكـون 
 لديها فائض حسب تقديرها الداخلي، من أجل ضب  السيولة. على كل  من:

(. 2014- 1990. حجـــم التســـهيلات الممنوحـــة للقطـــاع الخـــاص، خـــلال الفتـــرة الزمنيـــة )1
 في القروض الممنوحة من قبل البنوك التجارية.وتتمثل 

)2=f(x 1x   

(1)1t        ɛ) +1log(x 1β+  o β) = 2log(x 
 حيث أن:

)1log(x على نافذة الإيداع لليلة واحدة. ة= لوغاريتم سعر الفائد 
)2log(x .لوغاريتم حجم التسهيلات الممنوحه للقطاع الخاص = 

1tɛ .الخطأ العشوائي = 
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ائــدة فــي الســوق المصــرفي )ســعر الفائـدة علــى القــروض والســلف(، خــلال الفتــرة سـعر الف 2.
 (.  2014 -1990الزمنية )

)1= f(x 3x  
(2)     2tɛ) + 1log(x 3β+  2β) = 3x log( 

 حيث أن:
)3log(x  لوغــــاريتم ســــعر الفائــــدة فــــي الســــوق المصــــرفي )ســــعر الفائــــدة علــــى القــــروض =

 والسلف(.
t2ɛ .الخطأ العشوائي = 
: سيتم تتبع أثر كل من حجم التسهيلات الممنوحه للقطاع الخاص و سـعر الفائـدة فـي انياث

السوق المصرفي )سعر الفائدة على القروض والسلف(،  وسعر الصـرف الحقيقـي الفعـال و 
 معدل التضخم على حجم الاستثمار الكلي في الأردن، خلال فترة الدراسة.

   )6, x 5, x 3, x 2= f(x 4x 
              3tɛ) +6log(x 8β)+5log(x 7β)+3log(x 6β)+2log(x 5β+4β)= 4log(x

(3) 
 حيث أن:    

)4log(x .لوغاريتم حجم الاستثمار الكلي في الأردن  = 
)5log(x لوغــاريتم ســعر الصــرف الحقيقــي الفعــال: ويمثــل ســعر الصــرف العملــة المحليــة =

لأعتبـــار الأهميـــة النســـبية لكـــل دولـــة مقابـــل ســـلة عمـــلات للـــدول المختلفـــة، بعـــد الأخـــذ فـــي ا
شريكة لها في التجارة عن طريـق إعطـاء وزن لسـعر صـرف العملـة المحليـة لكـل دولـه. فـإن 

 ارتفاع سعر الصرف الحقيقي الفعال يعمل على ارتفاع قيمة العملة المحلية. 
)6log(x لوغاريتم معدل التضخم مقاس بالتغير في الرقم القياسي لتكاليف المعيشة =. 
 t3ɛ.الخطأ العشوائي = 
8β ،7β ،6β ،5β ،4β ،3β ،2β،1βo,β  .تمثل معلمات النموذج 
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 النموذج الثاني: 
يمثل الأثر المباشر للسياسة النقدية المتبعة من قبل البنـك المركـزي الأردنـي، المتمثلـة 
في عرض النقد الموسـع فـي السـوق المصـرفي وقيـاس أثـره علـى حجـم الاسـتثمار الكلـي فـي 

 ردن، خلال فترة الدراسة.الأ
)7= f(x 4x 

(4)  4t        ɛ) + 7log(x10β+  9β) = 4x log( 

 )7log(x   = عرض النقد في السوق المصرفيلوغاريتم. 
 4tɛ .الخطأ العشوائي = 

9β،10β جمعلمات النموذ. 
نتـــائج هـــذين النمـــوذجين والاختبـــارات الأوليـــه للبيانـــات محـــل الدراســـة تمـــت  ىوللحصـــول علـــ

( مـــن أجـــل تقـــدير النمـــوذجين باســـتخدام نمـــوذج الانحـــدار (E- viewsســـتعانة ببرمجيـــة الا
(. وتـــم فحـــص جميـــع المتغيـــرات مـــن حيـــث اختبـــار جـــذر الوحـــدة VARالـــذاتي غيـــر المقيـــد)

(. وتعـد السلسـلة الزمنيـة سـاكنة unit root testلقيـاس مـدا اسـتقرارية متغيـرات الدراسـة )
وســ ( والتبــاين والتبــاين المشــترك لهــا فــي حالــة ثبــات، أي لا عنــدما تكــون القيمــة المتوقعة)ال

يعتمدان على الزمن، وهذا يعني إنها لا تحوي اتجاها صـاعدا أو هابطـا خـلال الـزمن، وفـي 
حالة غياب صـفة الاسـتقرارية فـإن الانحـدار بطريقـة المربعـات الصـغرا الـذي يـتم الحصـول 

(، لـذلك Spurious Regressionراً زائفـاً )عليه بين متغيرات السلاسل الزمنية يكون انحـدا
ينبغي التحقق من سكون السلاسل الزمنية قبل استخدامها في تقـدير أي نمـوذج. ومـن أكثـر 

( ويـتم إيجـاد ADFفـولر) –الاختبارات استخداماً لاختبـار اسـتقرارية المتغيـرات اختبـار ديكـي 
مــــة الجدوليــــة، فــــإذا كانــــت فــــولر المحســــوبة، وبعــــد ذلــــك يــــتم مقارنتهــــا مــــع القي-قيمــــة ديكــــي

المحســوبة )بالقيمــة المطلقــة( أكبــر مــن الجدوليــة فإنــه يــتم رفــض الفرضــية الصــفرية، وبــذلك 
تعتبر السلسلة الزمنية مسـتقرة، والعكـس بـالعكس، وهـذا مـن خـلال اسـتخدام قيمـة الاحتماليـة 

ذا كانـت أكبـر مـن 5%، فإذا كانـت أقـل مـن 5 ة. % تكـون غيـر مسـتقر 5% تكـون مسـتقرة وا 
ـــد تـــم تطـــوير اختبـــار ديكـــي ـــرة تبـــاطؤ بالإضـــافة إلـــى عامـــل  -وق ـــر مـــن فت فـــولر ليأخـــذ أكث
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(، ثـــم ســـيتم إجــــراء Augmented Dickey-Fuller( ليصـــبح الاختبـــار)trendالاتجـــاه)
( لبيــان إذا كانــت المتغيــرات متكاملــة Co-integration Testاختبــار التكامليــة المشــترك )
(، ولابـد أن تكـون البيانـات فـي هـذه الحالـه مسـتقرة عنـد Traceأم لا بالاعتماد على اختبـار)

 نفس المستوا.
 (The Causality Testاختبار السببية )

يســبب المتغيــر  Xعلــى أنهــا: المتغيــر  Yو  Xتعــرف الســببية فــي حالــة وجــود متغيــرين 
Y  إذا كـــان التبـــاطؤ الزمنـــي للمتغيـــرX  ـــى المتغيـــر ـــة إضـــافية عل ـــك طاقـــة تنبؤي عنـــد  Yيمل

نفسـه. ولتحديـد اتجـاه السـببية،  Yإلى التباطؤ الزمني لقيم  Xفة التباطؤ الزمني للمتغير إضا
 (.Granger Causality Testيتم عادة استخدام اختبار جرينجر للسببية)

 (Vector Autoregressionنموذج الانحدار الذاتي غير المقيد)
العلاقــة بــين المتغيــرات  ( مــن النمــاذج القياســية الحديثــة لدراســةVARيعتبــر نمــوذج ) 

الاقتصادية الكلية، حيث يتم فـي هـذا النمـوذج كتابـة كـل متغيـر مـن متغيـرات الدراسـة كدالـة 
خطيــة بقــيم المتغيــر نفســه فــي الفتــرات الســابقة، وبقــيم المتغيــرات الأخــرا فــي النمــوذج فــي 

د عـدد فتـرات الفترات السابقة، وكل ما يلـزم هـذا النمـوذج هـو تحديـد متغيـرات الدراسـة وتحديـ
التبـــاطؤ الزمنـــي. ويـــتم تحديـــد عـــدد فتـــرات التبـــاطؤ الزمنـــي بالاعتمـــاد علـــى بعـــض المعـــاير 

( AIC()Akaike Information Criterionالمســــتخدمة ومــــن أهمهــــا طريقــــة أكايــــك)
(، وتعتمــــد هــــذه الطريقــــة بشــــكل أساســــي علــــى اختبــــار Shewhart 2004وسشــــيوارتز )

(Likelihood Ratio Test.) 
 ( Variance Decompositionمكونات التباين)تحليل 
للتعــرف علــى مقــدار التبــاين فــي التنبــؤ لكــل متغيــر الــذي يعــود إلــى خطــأ التنبــؤ فــي  

المتغيـر نفســه، والمقـدار الــذي يعـود إلــى خطـأ التنبــؤ فـي المتغيــرات التوضـيحية الاخــرا فــي 
ئية. وتكمـن أهميـة ، بحيث لا يكون هنالك تـراب  متسلسـل بـين الاخطـاء العشـواVARنموذج 
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هـــذا الاختبـــار فـــي أنـــه يعطـــي الأهميـــة النســـبية لأثـــر أي تغيـــر مفـــاج  فـــي كـــل متغيـــر مـــن 
 متغيرات نموذج الدراسة على جميع المتغيرات الأخرا. 

 (Impulse Response Functionدالة الاستجابة لردة الفعل)
ئه التي تتعـرض تعمل هذه الدالة على تتبع المسار الزمني لمختلف الصدمات المفاج 

. وتعكـس كيفيـة اسـتجابة كـل متغيـر مـن VARلها المتغيرات المختلفة المتضمنة في نموذج 
 هذه المتغيرات لأي صدمه مفاجئة في أي متغير في النموذج مع مرور الزمن.

 

 نتائع التحليل القياسي 2- 4
 اختبار سكون السلاسل الزمنية  4-2-1

(، لاختبـــار ســـكون السلاســـل الزمنيـــة ADF)فـــولر الموســـع -تـــم إجـــراء اختبـــار ديكـــي
( الــذي يبــين نتــائج 1لجميــع متغيــرات الدراســة. وتــم عــرض نتــائج التحليــل فــي الجــدول رقــم )

 ( لجميع البيانات والتي تأخذ الصيغة اللوغاريتمية.(unit root testاختبار جذر الوحدة 
 (1الجدول رقم )

 (( )لوغار تم المتغيراتunit root testنتائع اختبار جذر الوحدة )
 

 المتغير

 I(1)الفرق الأول I(0)المستول 

حد ثابت ومتجة  حد ثابت
 زمني

 

 النتيجة

حد ثابت ومتجة  حد ثابت
 زمني

 

 النتيجة
ADF Prob ADF Prob ADF Prob ADF Prob 

Log(x1) -1.541 0.506 -1.618 0.774 ساكنة 0.000 8.600- 0.000 8.506- غير ساكنة 

Log(x2) -0.187 0.934 -0.860 0.954 ساكنة 0.000 7.867- 0.000 7.593- غير ساكنة 

Log(x3) -2.846 0.058 -2.674 0.251 ساكنة 0.000 7.828- 0.000 6.666- غير ساكنة 

Log(x4) -1.431 0.561 -1.944 0.618 ساكنة 0.000 8.316- 0.000 8.142- غير ساكنة 

Log(x5) -0.673 0.845 -0.828 0.957 ساكنة 0.000 6.661- 0.000 6.458- غير ساكنة 

Log(x6) -0.059 0.948 -3.059 0.126 ساكنة 0.000 5.198- 0.000 5.235- غير ساكنة 



46 

 

Log(x7) -0.196 0.933 -0.860 0.953 ساكنة 0.000 7.864- 0.000 7.593- غير ساكنة 

مســتقرة مــن الدرجــة الأولــى ومــن خــلال اســتقراء أرقــام الجــدول يتضــح أن جميــع المتغيــرات 
 %. 5)بعد أخذ الفرق الأول( عند مستوا 

 
 (Co-integration Test) اختبار التكامل المشتر  4-2-2

بما أن السلاسل الزمنية متكاملة من الدرجـة الاولـى، فسـيتم الكشـف عـن وجـود علاقـة 
ـــة ) ـــة الأجـــل بينهـــا، باســـتخدام منهجي ـــة طويل ( 2قـــم)( ويوضـــح الجـــدول ر Johansenتوازني

واختبــــار   maxλ(Maximum Eigenvalues Test(نتـــائج اختبـــار الجـــذر الكــــامن 
( تشـير إلــى 1Aلبيــان وجـود علاقــة طويلـة الأجــل، فـإن نتــائج)  traceλ(Trace Test(الاثـر

عدم وجود متجه تكاملي، مما يعني عدم وجود علاقة طويلـة الاجـل بـين سـعر الفائـدة علـى 
( فتشـير 2Aحجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص.اما نتائج)نافذة الإيداع لليلة واحدة، و 

إلى وجود متجة تكاملي)على الأقل علاقة واحدة( بين سعر الفائدة علـى نافـذة الإيـداع لليلـة 
واحدة، وسعر الفائدة في السوق المصرفي)سعر الفائدة على القروض والسلف(. أمـا الآثـار 

( فتشــير إلــى وجــود 3Aســتثمار الكلــي المبينــة فــي)غيــر المباشــرة للسياســة النقديــة وحجــم الا
تكامـل مشـترك)على الأقــل علاقـة واحــدة( بـين تلـك المتغيــرات. امـا الآثــار المباشـرة للسياســة 
النقدية المتمثلة في عرض النقد فتشير إلى عدم وجود تكامل مشترك بين متغيرات النمـوذج 

 ع وحجم الاستثمار الكلي(.)أي لا توجد علاقة طويلة الأجل بين عرض النقد الموس
بمـــا أن المتغيـــرات ســـاكنة علـــى الفـــرق الأول وغيـــر متكاملـــة، ســـيتم تقـــدير النمــــوذج  

 , لكن بعد أخذ الفرق الأول.VARبإستخدام نموذج 
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 (2جدول رقم)
 نتائع اختبار التكامل المشتر 

1A 

 اختبار الجذر الكامن 
Max-Eigen Test 

 اختبار الأثر
Trace Test  

 Critical Value العدمفرضية 
5% 

Max-Eigen 
Statistic 

Critical Value 
5% 

Trace 
Statistic 

None 14.26460 4.706295 15.49471 4.869957 
At most1 3.841466 0.163662 3.841466 0.163662 

2A 

 اختبار الجذر الكامن 
Max-Eigen Test 

 اختبار الأثر
Trace Test  

 Critical Value فرضية العدم
5% 

Max-Eigen 
Statistic 

Critical Value 
5% 

Trace 
Statistic 

None* 14.26460 25.24291 15.49471 26.87657 
At most1 3.841466 1.633653 3.841466 1.633653 

 

3A 

 اختبار الجذر الكامن 
Max-Eigen Test 

 اختبار الأثر
Trace Test  

 Critical Value فرضية العدم
5% 

Max-Eigen 
Statistic 

Critical Value 
5% 

Trace 
Statistic 

None* 33.87687 38.10649 69.81889 70.00623 
At most1 27.58434 14.63998 47.85613 31.89975 
At most2 21.13162 10.17534 29.79707 17.25977 
At most3 14.26460 6.156335 15.49471 7.084429 
At most4 3.841466 0.928094 3.841466 0.928094 

4A 
 اختبار الجذر الكامن 

Max-Eigen Test 

 اختبار الأثر
Trace Test  

 Critical Value فرضية العدم
5% 

Max-Eigen 
Statistic 

Critical Value 
5% 

Trace 
Statistic 

None 14.26460 10.47518 15.49471 12.95679 
At most1 3.841466 2.481609     3.841466 2.481609 
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 (Granger Causality Test)ر نجر جاختبار سببية  4-2-3
يهدف هذا الاختبار إلى فحص فعالية السياسة النقدية في التأثير على أسعار الفائدة 
في السوق المصرفي وحجم التسهيلات، والمتغيرات الاقتصادية الأخرا ومدا تأثيرها على 

بتغير أسعار الفائدة على أدواته  حجم الاستثمار الكلي، حيث أن البنك المركزي يقوم
استجابة للظروف الاقتصادية المحلية والعالمية، ولكن يعتمد أثر التغيرات هذه على مدا 
استجابة السوق وطول فترة الإبطاء)أي انه كلما كانت فترة الإبطاء أقل تكون الكفاءة 

نم ا تحتاج إلى فترة أكثر(، فمن المعروف أن لثار السياسة النقدية لاتظهر بشكل فوري وا 
زمنية لكي تظهر لثارها على المتغيرات الاقتصادية، وبالتالي فإن اختبار السببية يقيس 

 مدا التراب  بين المتغيرات مع الأخذ بعين الاعتبار فترات الإبطاء.
 (3) رقم جدول

 نتائع اختبار السببية

 النتيجة ةالاحتمالي F اتجاه السببية النتيجة الاحتمالية F اتجاة السببية
1  lx   2يسببlx 2.231 0.117 2 لا يسببlx  1يسببlx 5.955 0.005  يسبب 

1lx  3يسببlx 14.083 0.000 3  يسببlx  1يسببlx 3.920 0.026  يسبب 
2lx  4يسببlx 3.633 0.033  4 يسببlx  2يسببlx 0.885 0.419 لا يسبب 
3lx  4يسببlx 0.527 0.593 4 لا يسببlx  3يسببlx 0.404 0.669 لا يسبب 
5lx  4يسببlx 0.670 0.516 4 لا يسببlx  5يسببlx 4.548 0.015   يسبب 
6lx  4يسببlx 3.032 0.057 4 لا يسببlx  6يسببlx 0.488 0.617 لا يسبب 
3lx 2 يسببlx  4.403 0.017  2  يسببlx  3يسببlx 5.352 0.008  يسبب 
5lx  2يسببlx 3.191 0.049  2  يسببlx 5ب يسبlx 1.938 0.154 لا يسبب 
6lx 2 يسببlx 1.428 0.249 2 لا يسببlx  6يسببlx 4.691 0.013  يسبب 
5lx  3يسببlx 1.484 0.236 3 لا يسببLx 5 يسببlx  0.165 0.849 لا يسبب 
 6lx  3يسببlx 3.374 0.042   3  يسببLx 6يسببlx 1.138 0.328 لا يسبب 
6l x  5يسببlx 3.573 0.035 5 بيسبLx  6يسببlx 5.068 0.010 يسبب 

7lx 4يسببlx 2.620 0.082 4 لا يسببlx 7يسببlx 0.748 0.479 لا يسبب 

على قيمة الاحتمالية للحكم على نتائج اختبار السببية، إذا كانت قيمة  وبالاعتماد
% في الأتجاهين، فذلك يعني وجود علاقة سببية تبادلية أي كل  5الاحتمالية اقل من 

( أظهرت نتائج اختبار السببية وجود 3ا يسبب الأخر. ومن خلال الجدول رقم )منهم
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علاقة سببية تبادلية بين كل من معدل التضخم وسعر الصرف الحقيقي الفعال، سعر فائدة 
نافذة الإيداع لليلة واحدة وسعر الفائدة في السوق المصرفي، سعر الفائدة في السوق 

حة للقطاع الخاص. وكما أظهرت النتائج وجود علاقة المصرفي وحجم التسهيلات الممنو 
سببية في اتجاه واحد بين كل من حجم الاستثمار الكلي وسعر الصرف الحقيقي الفعال، 
معدل التضخم وسعر الفائدة في السوق المصرفي، سعر الصرف الحقيقي الفعال وحجم 

ود علاقة سببية في التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص، وأيضاً تشير النتائج إلى وج
اتجاه واحد بين حجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص وكل من سعر الفائدة على نافذة 
الإيداع لليلة واحدة، حجم الاستثمار الكلي، معدل التضخم. كما تشير النتائج إلى عدم 
وجود علاقة سببية تبادلية بين حجم الاستثمار الكلي و كل من سعر الفائدة في السوق 
المصرفي، ومعدل التضخم، وعرض النقد، كما تشير النتائج  أيضاً إلى عدم وجود علاقة 

 سببية تبادلية بين سعر الصرف الحقيقي الفعال وسعر الفائدة في السوق المصرفي. 
 
 (Lag Length Criterion) اختبار عدد فترات التباطؤ الزمني 4-2-4

ع متغيرات الدراسة التي تعطي أقل قيمة تم اختبار عدد فترات التباطؤ المناسبة لجمي
(، كما SC()s Criterion ̓zSchwart(و)AIC()Akaike Information Criterionلـ)

( أن عدد الفترات التباطؤ المناسبة 2A(، واظهرت نتائج الجدول)4موضح في الجدول رقم)
 تين.( فأن عدد فترات التباطؤ المناسبة هي فتر A 3A،4A,1 هي فترة واحدة. أما )

 (4)رقم جدول
 اختبار عدد فترات التباطؤ الزمني                                                

                                       (1A  ) 

عدد فترات 
 التباطؤ

 سشيوارتز
SC 

 أكاي 
AIC 

0 -6.108667 -6.182333 

1 -6.852191* -7.073189 
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 (2A) 
 
 

 

 
 
 

  
(3A) 

      
 
 

 
 
 
 

 (4A) 
عدد فترات 

 التباطؤ
 سشيوارتز

SC 

 أكاي 
AIC 

0 -7.386466* -7.460132 
1 -7.235699 -7.456697 
2 -7.290225 -7.658555 
3 -7.139564 -7.655227 
4 -7.053927 -7.716922* 

2 -6.659224 -7.027554 
3 -6.577406 -7.093068* 
4 -6.341510 -7.004505 
5 -6.191411 -7.001738 

عدد فترات 
 التباطؤ

 سشيوارتز
SC 

 أكاي 
AIC 

0 -6.261293 -6.334959 
1 -6.521419 -6.742417 
2 -6.465212 -6.833542 

3 -6.565963* -7.081625* 
4 -6.309455 -6.972450 
5 -6.063690 -6.874017 

عدد فترات 
 التباطؤ

 سشيوارتز
SC 

 أكاي 
AIC 
 

0 -22.11612 -22.30028 
1 -22.18025* -23.28524 
2 -21.15539 -23.18120 
3 -20.44866 -23.39530* 
4 -19.44571 -23.31317 
5 -18.53738 -23.32567 
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5 -6.885881 -7.696208 

 
 Root of) (VAR)الذاتي نتائع نموذج الانحدار  اختبار سكون  4-2-5

Characteristic Polynomial) 
(، يشترط هذا الاختبار ان VARتائج الانحدار الذاتي)بالاعتماد على اختبار سكون ن

( 5لاتتجاوز الجذور المشتقة من النموذج واحد صحيح، كما هو موضح في الجدول رقم)
( VARلجميع معادلات الدراسة، واظهرت نتائج الاختبار أن نتائج نموذج الانحدار الذاتي)

 ساكنة حيث أن الجذور المشتقة لم تتجاوز الواحد صحيح.
 (5)رقم جدول

 نتائع نموذج الانحدار الذاتي سكون اختبار 
(1A) 

Modulus Root 

0.697393 0.6973393 
0.392474 0.280762 – 0.274242i 
0.392474 0.280762 + 0.274242i 
0.325319 -0.325319 

(2A) 
Modulus Root 
0.659320 0.651063 – 0.104018i 
0.659320 0.651063 + 0.104018i 
0.471017 -0.446880 – 0.148846i 
0.471017 -0.446880 – 0.148846i 

 (3A) 
Modulus Root 

0.710228 0.695975 – 0.141575i 
0.710228 0.695975 + 0.141575i 
0.670432 -0.187772 - 0.643599i  
0.670432 -0.187772 + 0.643599i 
0.577138 0.324898 – 0.477001i 
0.577138 0.324898 + 0.477001i 
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0.423821 -0.423821 
0.273872 -0.049038 – 0.269446i 
0.273872 -0.049038 + 0.269446i 
0.086330 -0.086330 

 (4A) 
 
 
 
 

 
 

 (Variance Decomposition) ليل مكونات التباينتح 4-2-6
يستخدم هذا الإختبار من أجل معرفة مقدار خطأ التباين لكل متغير العائد إلى خطأ التنبؤ 
في المتغير نفسه، والمقدار العائد إلى خطأ التنبؤ في المتغيرات الأخرا في الننموذج يتم 

 ختبار كانت النتائج كما يلي: تحليل التباين إلى مكوناته. وبعد تطبيق هذا الا
الفائدة  سعر لحجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص على تحليل مكونات التباين 1

 لنافذة الايداع لليلة واحدة:

عند تطبيق اختبار تحليل مكونات التباين تم الحصول على النتائج المبينة في 
التسهيلات الممنوحة للقطاع  (، حيث تبين نتائج تحليل مكونات تباين حجم6الجدول رقم)

%( من الخطأ بالتنبؤ في تباينه خلال الفترة الأولى يعود الى 100الخاص حوالي )
المتغير نفسه، ويلاح  ازدياد النسبة التي تعود إلى سعر الفائدة على نافذة الإيداع لليلة 

هذا %( في الفترة العاشرة. ويظهر 16.387%( في الفترة الأولى إلى )0واحدة من )
الاختبار أن حجم التسهيلات الممنوجة للقطاع الخاص يتأثر بشكل قوي في سعر الفائدة 
على نافذة الإيداع لليلة واحدة. وتتفق هذه النتيجة مع النظريات النقدية، حيث أن ارتفاع 

Modulus Root 

0.687760 -0.137828 – 0.673808i 
0.687760 -0.137828 + 0.673808i 
0.178047 0.178047 
0.008739 -0.008739 
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أسعار فائدة البنك المركزي يعمل على رفع سعر الفائدة على التسهيلات، مما يعني 
 هيلات الممنوحة من قبل البنوك التجارية.   انخفاض حجم التس

 (6)رقم جدول
 الممنوحة للقطاع الخاص حجم التسهيلاتتحليل مكونات تباين 

Period 1Lx 2Lx 

1 0.000 100.000 
2 6.997 93.003 
3 11.759 88.242 
4 14.414 85.586 
5 15.548 84.452 
6 16.024 83.976 
7 16.227 83.773 
8 16.320 83.680 
9 16.365 83.635 

10 16.387 83.613 

سعر الفائدة على )سعر الفائدة في السوق المصرفي تحليل مكونات التباين ل 2.
 :يداع لليلة واحدةلإالفائدة لنافذة ا القرول والسلف( على سعر

عند تطبيق اختبار تحليل مكونات التباين تم الحصول على النتائج المبينة في 
يث تبين نتائج تحليل مكونات تباين سعر الفائدة في السوق المصرفي (، ح7الجدول رقم)

( من الخطأ بالتنبؤ في الفترة الأولى يعود الى المتغير نفسه، بينما حوالي 100%حوالي)
( يعود إلى سعر الفائدة على نافذة الإيداع لليلة واحدة  في الفترة الأولى، ثم تزداد هذه %0)

%( في الفترة العاشرة. وتشير النتائج إلى وجود 27.345النسبة إلى أن تصل حوالي )
 تأثير قوي لسعر الفائدة لنافذة الإيداع لليلة واحدة على سعر الفائدة في السوق المصرفي.  

 (7)رقم جدول
 سعر الفائدة في السوق المصرفيتحليل مكونات تباين 

Period 1lx 3lx 

1 0.000 100.000 
2 5.061 94.939 
3 15.334 84.666 



54 

 

 
 

 
 
 

 لحجم الاستثمار الكلي على الآثار النقدية غير المباشرة:تحليل مكونات التباين   3
لاستثمار الكلي تم الحصول على عند تطبيق اختبار تحليل مكونات التباين لحجم ا 

%( من الخطأ 100(، حيث تظهر النتائج أن حوالي )8النتائج المبينة في الجدول رقم)
بالتنبؤ في تباين الفترة الأولى يعود إلى المتغير نفسة،  ويلاح  ازدياد النسبة التي يعود 

صرفي، وسعر إلى حجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص وسعر الفائدة في السوق الم
 %،7.635الصرف الحقيقي الفعال، ومعدل التضخم لتصل إلى حوالي )

%( على التوالي في الفترة العاشرة. وتشير هذه النتيجة إلى %1.204, %1.321,1.586
وجود أثر قوي بين حجم الاستثمار الكلي وحجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص. 

حجم الاستثمار الكلي وكل من سعر الصرف  وكما تظهر النتائج وجود أثر ضعيف بين
 الحقيقي الفعال، ومعدل التضخم، سعر الفائدة في السوق المصرفي.

 (8جدول رقم)
 أدوات السياسة النقدية غير المباشرة حجم الاستثمار الكلي على تحليل مكونات تباين

Period 6Lx 5Lx 3Lx 2Lx 4Lx 

1 0.000 0.000 0.000 0.000 100.000 
2 0.042 0.030 1.028 6.030 92.869 
3 1.015 1.100 1.239 5.910 90.736 
4 0.931 1.406 1.276 7.241 89.147 
5 1.108 1.478 1.330 7.475 88.617 

6 1.153 1.574 1.318 7.339 88.615 
7 1.186 1.567 1.312 7.634 88.300 
8 1.201 1.578 1.322 7.619 88.280 
9 1.200 1.584 1.320 7.621 88.275 

10 1.204 1.586 1.321 7.635 88.255 

4 19.473 80.527 
5 23.532 76.468 
6 25.273 74.727 
7 26.422 73.578 
8 26.948 73.052 
9 27.222 72.778 

10 27.345  72.655 
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 : لحجم الاستثمار الكلي على العرل النقديتحليل مكونات التباين    2

عند تطبيق اختبار تحليل مكونات التباين لحجم الاستثمار الكلي تم الحصول على  
لخطأ %( من ا100(، حيث تظهر النتائج أن حوالي )9النتائج المبينة في الجدول رقم)

%( يعود إلى  0بالتنبؤ في تباينه خلال الفترة الأولى يعود إلى المتغير نفسه، وأن حوالي )
( 11.786%حجم الاستثمار في الفترة الأولى، ثم ترتفع هذه النسبة إلى أن تصل حوالي)

في الفترة العاشرة. وتظهر النتائج وجود علاقة قوية بين حجم المعروض النقدي وحجم 
لكلي. كما أن استقرار المعروض النقدي يعمل على خلق الأثر الموجب على الاستثمار ا

القطاع الحقيقي، وذلك من خلال انعكاس الاستقرار النقدي في زيادة حجم الاستثمار، مما 
 يسهم في زيادة المدخرات اللازمة لتمويل المشاريع الاستثمارية. 

 (9)رقم جدول
 على العرل النقدي الكليلحجم الاستثمار تحليل مكونات التباين 

Period 7lx 4lx 

1 0.000 100.000 
2 0.745 99.255 
3 10.456 89.544 
4 9.900 90.100 
5 11.486 88.514 
6 11.438 88.562 
7 11.684 88.316 
8 11.738 88.262 
9 11.757 88.243 

10 11.786 88.215 

 
 اختبار الاستجابة لردة الفعل: 4-2-7

ختبار بتتبع المسار الزمني للتغيرات المفاجئة التي يمكن أن تتعرض يعنى هذا الا 
لها مختلف متغيرات النموذج وكيفية استجابة المتغيرات الأخرا لأي تغير مفاج  في أي 

 متغير من متغيرات الدراسة. 
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استجابة حجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص لسعر الفائدة على نافذة الايداع . أ
 حدة:لليله وا

(, استجابة ردة الفعل لحجم التسهيلات الممنوحة 1يلاح  من خلال الشكل رقم )
للقطاع الخاص لصدمه عشوائية مقدارها انحراف معياري واحد في سعر الفائدة على نافذة 
الإيداع لليلة واحدة. حيث يتضح من الشكل أن أي تغير مفاج  في سعر الفائدة على 

يؤثر بشكل إيجابي في حجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص نافذة الإيداع لليلة واحدة 
خلال الثلاث فترات الأولى ومن ثم يتناقص. حيث أن ارتفاع أسعار فائدة البنك المركزي 
يعمل على رفع سعر الفائدة على التسهيلات، مما يعني انخفاض حجم التسهيلات 

 مع الفرضية الأولى للدراسة. الممنوحة من قبل البنوك التجارية. وهذه النتيجة تتفق

-.005

.000

.005

.010

.015

.020

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(LX2) to D(LX1)

Response to Generalized One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
(  دالة الاستجابة لردة الفعل لحجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص 1الشكل رقم)

 لسعر الفائدة على نافذة الايداع لليلة واحدة
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ب  استجابة سعر الفائدة في السوق المصرفي )سعر الفائدة على القرول والسلف( 
 يلة واحدة:لسعر الفائدة على نافذة الإيداع لل
(، يلاح  استجابة ردة الفعل لسعر الفائدة في السوق 2من خلال الشكل رقم )

المصرفي) سعر الفائدة على القروض والسلف( لصدمه عشوائية مقدارها انحراف معياري 
واحد في سعر الفائدة على نافذة الإيداع لليلة واحدة.  حيث يتضح من الشكل أن أي تغير 

ة على نافذة الإيداع لليلة واحدة بمقدار انحراف معياري واحد يؤثر مفاج  في سعر الفائد
بشكل متزايد في سعر الفائده في السوق المصرفي خلال الثلاث فترات الأولى. وبعدها 
يتناقص حتى الفترة الرابعة، ثم يتزايد حتى الفترة الخامسة وبعدها يعود يتناقص. وهذا 

لفائدة على نافذة الإيداع لليلة واحدة وسعر الفائدة يشير إلى وجود علاقة عكسية بين سعر ا
 في السوق المصرفي. وهذه النتيجة تتفق مع الفرضية الثانية للدراسة.
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Response of D(LX3) to D(LX1)

Response to Generalized One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
(  دالة الاستجابة لردة الفعل لسعر الفائدة في السوق المصرفي)سعر 2الشكل رقم)

 ةحدالفائدة على القرول والسلف( لسعر الفائدة على نافذة الإيداع لليلة وا



58 

 

 مباشره:الثار السياسة النقدية غير لآج  استجابة حجم الاستثمار الكلي 
(، أن أي تغير في حجم التسهيلات الممنوحه للقطاع 3الشكل رقم )يلاح  من  

الخاص بمقدار انحراف معياري واحد يؤثر في حجم الاستثمار الكلي بشكل متزايد حتى 
ترة الرابعة، ثم يعود يتزايد حتى الفترة الخامسة، الفترة الثانية، ثم يتناقص بعدها حتى الف

ويستمر هكذا. أي أن زيادة حجم التسهيلات تعتمد على تخفيض أسعار الفائدة ويؤدي 
 ذلك الى زيادة السيولة، وبالتالي زيادة في حجم الاستثمار.
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Response of D(LX4) to D(LX2)

Response to Generalized One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
 التسهيلات(: دالة الاستجابة لردة الفعل لحجم الاستثمار الكلي لحجم 3الشكل رقم)

 الممنوحة للقطاع الخاص
(، أن أي تغير في سعر الفائدة في السوق المصرفي 4وأيضاً تظهر نتائج الشكل رقم)

بمقدار انحراف معياري واحد يؤثر في حجم الاستثمار الكلي بشكل متناقص حتى الفترة 
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ة الثانية ثم يتزايد حتى الفترة الثالثة، وبعدها يستمر بتناقص. وهذا يدل على وجود علاق
عكسية بين سعر الفائدة في السوق المصرفي)سعر الفائدة على القروض والسلف( وحجم 

 الاستثمار الكلي.

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(LX4) to D(LX3)

Response to Generalized One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
(: دالة الاستجابة لردة الفعل لحجم الاستثمار الكلي لسعر الفائدة في 4الشكل رقم)

 السوق المصرفي
(، يظهر أن أي تغير مفاج  في سعر الصرف الحقيقي الفعال 5أما الشكل رقم)

مقدار انحراف معياري واحد يؤثر بشكل متزايد خلال الثلاث فترات الأولى، ثم يعود بعدها ب
ويمكن تعليل ذلك بأن ارتفاع سعر الصرف الحقيقي الفعال يعني أن الأسعار  ليتناقص.

المحلية تكون أكثر جاذبية من الأسعار الاجنبية الأعلى نسبياً، حيث تصبح السلع المحلية 
ما يؤدي إلى تشجيع الإنتاج المحلي، و زيادة القدرة على التصدير، وبالتالي أكثر تنافسية م

زيادة الاستثمار. غير أن معظم الدول النامية، وخاصة تلك التي تتميز بعدم المرونة في 
جهازها الإنتاجي  قد يؤثر ارتفاع سعر الصرف الحقيقي الفعال بصورة سلبية على الناتج 
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لك لأن ارتفاعة يزيد من تكاليف الاستيراد، وهذا يقلل من حجم المحلي الإجمالي لديها وذ
 الاستثمار، وهذه النتيجة تتفق مع الفرضية الثالثة للدراسة.
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Response of D(LX4) to D(LX5)

Response to Generalized One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
(: دالة الاستجابة لردة الفعل لحجم الاستثمار الكلي لسعر الصرف 5الشكل رقم)

 الحقيقي الفعال
م بمقدار انحراف معياري (، أن أي تغير في معدل التضخ6كما يوضح الشكل رقم )    

واحد يؤثر بشكل متزايد في حجم الاستثمار الكلي حتى الفترة الثانية، وبعدها يتناقص حتى 
ويعود ليتزايد حتى الفترة الخامسة وبعدها يستمر بالتناقص. وهذا يتفق مع  الفترة الرابعة،

شددية من قبل النظرية الاقتصادية، أي أن زيادة حجم التضخم تؤدي إلى اتباع سياسة ت
البنك المركزي، متمثلة برفع أسعار الفائدة على أدواته النقدية، ونتيجة لذلك ترتفع أسعار 
الفائدة على القروض والسلف، مما يؤدي إلى تخفيض السيولة وهذا يؤثر سلباً في حجم 
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الاستثمار. وهذ النتيجة تشير إلى وجود علاقة عكسية بين معدل التضخم وحجم 
 لكلي. ويعتبر هذه النتيجة أثباتاً  للفرضية الثالثة في الدراسة.الاستثمار ا
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Response of D(LX4) to D(LX6)

Response to Generalized One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
  استجابة حجم ملمعدل التضخ(  دالة الاستجابة لحجم الاستثمار الكلي 6الشكل رقم)

 :لعرل النقدالاستثمار الكلي 
( يلاح  استجابة ردة الفعل لحجم الاستثمار الكلي لصدمه 7من خلال الشكل رقم )

انحراف معياري واحد في عرض النقد، حيث يتضح من الشكل أن أي  عشوائية مقدارها
تغير مفاج  في عرض النقد بمقدار انحراف معياري واحد يؤثر في حجم الاستثمار الكلي 
بشكل متناقص حتى الفترة الثالثة ثم تتزايد حتى الفترة الخامسة، ويستمر هكذا ليتناقص 

 بعد الفترة الثامنة. 
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Response of D(LX4) to D(LX7)

Response to Generalized One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
 الة الاستجابة لردة الفعل لحجم الاستثمار الكلي لعرل النقد(  د7الشكل رقم )

 

 النتائع والتوصيات:3  4-
تم دراسة الاثار النقدية المباشرة وغير المباشرة على حجم الاستثمار الكلي في 

(. ويمكن تلخيص VARالأردن، من خلال استخدام نموذج الانحدار الذاتي غير المقيد)
 راسه بالآتي:أهم نتائج وتوصيات هذه الد

 
 النتائع: 1 -4-3

أظهرت نتائج اختبار السببية لجرينجر وجود علاقة سببية تبادلية بين كل من معدل 1. 
التضخم وسعر الصرف الحقيقي الفعال، سعر الفائدة على نافذة الإيداع لليلة واحدة وسعر 
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ت الممنوحة الفائدة في السوق المصرفي، سعر الفائدة في السوق المصرفي وحجم التسهيلا
للقطاع الخاص. كما أظهرت النتائج وجود علاقة سببية باتجاه واحد بين كل من سعر 
الصرف الحقيقي الفعال وحجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص، معدل التضخم وسعر 
الفائدة في السوق المصرفي، وبين حجم الاستثمار الكلي وسعر الصرف الحقيقي الفعال، 

لات الممنوحة للقطاع الخاص وكل من سعر الفائدة على نافذة الإيداع وبين حجم التسهي
 لليلة واحدة، وحجم الاستثمار الكلي، ومعدل التضخم. 

كما تشير النتائج إلى عدم وجود علاقة سببية تبادلية بين حجم الاستثمار الكلي وكل     
شير النتائج إلى من سعر الفائدة في السوق المصرفي، ومعدل التضخم، وعرض النقد، وت

عدم وجود علاقة سببية بين سعر الصرف الحقيقي الفعال وسعر الفائدة في السوق 
 المصرفي. 

. أظهرت نتائج تحليل مكونات التباين إلى وجود أثر قوي بين سعر الفائدة على نافذة 2
الإيداع لليلة واحدة وكل من حجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص وسعر الفائدة في 
السوق المصرفي. كما تشير النتائج إلى وجود أثر قوي بين حجم الاستثمار الكلي و حجم 
التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص، وعرض النقد. وتشير النتائج أيضاً إلى وجود أثر 
ضعيف بين حجم الاستثمار الكلي وكل من سعر الصرف الحقيقي الفعال، ومعدل 

 لمصرفي.التضخم، وسعر الفائدة في السوق ا
كما يلاح  تأثير سعر فائدة نافذة الإيداع لليلة واحدة في حجم الاستثمار الكلي بشكل      

غير مباشر من خلال تأثيرة في حجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص، وسعر الفائدة 
 في السوق المصرفي. 

 . اختبار دالة الاستجابة لردة الفعل:3
جابة لردة الفعل أن أي تغير مفاج  في سعر الفائدة أظهرت نتائج اختبار دالة الاست

لنافذة الإيداع لليلة واحدة بمقدار إنحراف معياري واحد يؤثر بشكل متزايد في حجم 
وهذا  التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص خلال الثلاث فترات الأولى، وبعدها يتناقص.
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يداع لليلة واحدة وحجم يدل على وجود علاقة عكسية بين سعر الفائدة على نافذة الإ
 التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص. وهذه النتيجة تتفق مع الفرضية الأولى للدراسة.  

كما أظهرت نتائج اختبار دالة الاستجابة لردة الفعل أن أي تغير مفاج  في سعر 
ص حتى الفائدة لنافذة الإيداع لليلة واحدة يؤثر بشكل متزايد حتى الفترة الثالثة، ثم يتناق

 الفترة الرابعة، ثم يتزايد حتى الفترة الخامسة وبعدها ويستمر بالتناقص. 
اما استجابة حجم الاستثمار الكلي إلى حجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص، 
فإن أي تغير مفاج  في حجم التسهيلات الممنوحة للقطاع الخاص بمقدار انحراف 

كلي بشكل ايجابي حتى الفترة الثانية، ثم يتناقص معياري واحد يؤثر في حجم الاستثمار ال
حتى الفترة الرابعة. ويستمر هكذا. اما سعر الفائدة في السوق المصرفي فإن اي تغير 
مفاج  بمقدار انحراف معياري واحد في سعر فائدة السوق المصرفي يؤثر في حجم 

الفترة الثالثة، وبعدها  الاستثمار الكلي بشكل متناقص حتى الفترة الثانية، ثم يتزايد حتى
يستمر بالتناقص. وهذا يدل على وجود علاقة عكسية بين سعر الفائدة في السوق 

 المصرفي وحجم الاستثمار الكلي. 
أما استجابة حجم الاستثمار الكلي إلى سعر الصرف الحقيقي الفعال فإن أي تغير 

حد يؤثر في حجم مفاج  في سعر الصرف الحقيقي الفعال مقداره إنحراف معياري وا
الاستثمار الكلي بشكل متزايد حتى الفترة الثالثة، ثم يتناقص حتى الفترة الرابعة ، وبعدها 

 يتزايد حتى الفترة السادسة، ثم يستمر بالتناقص. 
وبخصوص استجابة حجم الاستثمار الكلي إلى معدل التضخم فإن أي تغير مفاج  

د يؤثر في حجم الاستثمار الكلي بشكل في معدل التضخم بمقدار انحراف معياري واح
متزايد حتى الفترة الثانية، ثم يتناقص حتى الفترة الرابعة، ويعود يتزايد حتى الفترة الخامسة، 

 وبعدها يستمر بالتناقص. 
أما استجابة حجم الاستثمار الكلي إلى عرض النقد فإن أي تغير مفاج  في عرض       

كلي بشكل متناقص حتى الفترة الثالثة، ثم يتزايد حتى النقد يؤثر في حجم الاستثمار ال
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الفترة الخامسة، بعدها يتناقص حتى الفترة السادسة ثم يتزايد ويعود يتناقص بعد الفترة 
 الثامنة.

 

 التوصيات  3- 2 4-
.على السياسة النقدية أن تعمل جاهدةً للحفام على سعر صرف الدينار مرتفعاً مقابل 1

كون استقرار سعر الصرف يمثل أحد الأسس المهمه لجذب العملات الاجنبية، 
 الاستثمارات الاجنبية.

أن يقوم البنك المركزي بضب  عرض النقد حسب حاجة الاقتصاد، من أجل توفير  2.
الاستقرار والنمو. ويجعل الاقتصاد أقل عرضه للتأثر بالتقلبات والازمات الاقليمية 

 والعالمية. 
دية بتطوير الأسواق النقدية من أجل تنفيذ واستيعاب اجراءاتها . أن تقوم السياسة النق3

 للسيطرة على حركة المتغيرات الاقتصادية لاسيما المستوا العام للاسعار.
تحديث استراتيجيات الاستثمار التي عملت بها الدولة لتناسب الظروف المحلية  4.

ها إلى برامج عملية قابلة للمتابعة والاقليمية والعالمية، والأهداف المستقبلية للدولة وترجمت
 و للقياس. وتسهيل منح الحوافز الاستثمارية.
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 الموسع  فولر–(: اختبار ديكي أالملحق )

Null Hypothesis: LX1 has a unit root     

Exogenous: Constant      

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)    

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -1.540642  0.5063 

Test critical values:  1% level  -3.546099  
      5% level -2.911730  

    10% level -2.593551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation     

Dependent Variable: D(LX1)     

Method: Least Squares      

   Date: 08/14/16 Time: 14:24     

Sample (adjusted): 1990Q2 2014Q4     

Included observations: 99 after adjustments     
 .. -.-      

Null Hypothesis: LX1 has a unit root    

Exogenous: Constant, Linear  

Trend Trend 

 ..•. "-   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -1.618210  0.7739 

Test critical values:  1% level  -4.121303  
  5% level  -3.487845  

  10% level  -3.172314  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation     

Dependent Variable: D(LX1)     

Method: Least Squares      
   Date:08/14/16   Time: 15:49     

Sample (adjusted): 1990Q2 2014Q4     

Included observations: 98 after adjustments     

Null Hypothesis: D(LX1) 

has a unit roo root 

root   r -  

Exogenous: Constant    

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, 

MAXLAG=10) 

    

   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -8.505967 0.0000 

Test critical values:  1% level  -3.548208  
  5% level·  -2.912631  

  10% level  -2.594027  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation     
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Dependent Variable: D(LX1,2)     

Method: Least Squares      
    Date: 
08/14/16  

Time: 14:25     
Sample (adjusted): 1990Q3 2014Q4     

Included observations: 98 after adjustments  .   

   -   
 

Null Hypothesis: D(LX1) has a unit root    

Exogenous: Constant , Linear Trend    

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -8.599767  0.0000  

Test critical values:  1% level  -4.124265  
  5% level  -3.489228   

  10% level  -3.173114   

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX1,2)    

Method: Least Squares     
  Date: 08/14/16    Time: 15:50    
Sample (adjusted): 1990Q3 2014Q4    

- Included observations: 98 after adjustments    

Null Hypothesis: D(LX2) has a unit root    

Exogenous: Constant     

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -0.187114 0.9339  

Test critical values:  1% level  -3.546009   
  5% level  -2.911730  

  10% level  -2.593551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  (   

Dependent Variable: D(LX2)    
Method: Least Squares     

Date: 08/14/16  Time: 14:30    

Sample (adjusted): 1991 Q1 2014Q4    

Included observations: 96 after adjustments    

Null Hypothesis: LX2 has a unit root    

Exogenous: Constant, Linear Trend     

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -0.859932  0.9535  

Test critical values:  1% level  -4.121303   
  5% level  -3.487845  

  10% level  -3.172314  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX2)    
Method: Least Squares     
Date: 08/14/16  Time: 15:51    

Sample (adjusted): 1991Q1 2014Q4    

Included observations: 96 after adjustments    

 
 

Null Hypothesis :D( LX2) has a unit root    

Exogenous: Constant    !  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -7.592644 0.0000  

Test critical values:  1% level  -3.548208  
  5% level  -2.912631  

  10% level  -2.594027  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX2,2)    

Method: Least Squares     
  Date: 08/14/16  Time: 14:31    

Sample (adjusted): 1991Q1 2014Q4    

Included observations: 96 after adjustments    

Null Hypothesis: D(LX2) has a unit root    

Exogenous: Constant, Liner Trend    

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -7.866734 0.0000  

Test critical values:  1% level  -4.124265   
  5% level  -3.489228   

  10% level  -3.173114   

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX2,2)    

Method: Least Squares     

Date: 08/14/16  Time: 15:50   

Sample (adjusted): 1991Q1 2014Q4    

Included observations: 96 after adjustments    

Null Hypothesis: LX3 has a unit root    

Exogenous: Constant     

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -2.846072  0.0584 

Test critical values:  1% level  -3.552666  
  5% level  -2.914517   
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  10% level  -2.595033   

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX3)    

Method: Least Squares     

   Date: 08/14/16  Time: 14:33   
Sample (adjusted): 1990Q1 2014Q4·    

Included observations: 99 after adjustments    

 
 

 

Null Hypothesis :D( LX3) has a unit root    

Exogenous: Constant ,Linear Trend   !  

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -2.674065 0.2510  

Test critical values:  1% level  -4.130526  
  5% level  -3.492149  

  10% level  -3.174802   

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX3)    

Method: Least Squares     
 Date: 08/14/16 Time: 
15:51 

   

Sample (adjusted): 1991Q1 2014Q4    

Included observations: 98 after adjustments    

Null Hypothesis: D(LX3) has a unit root    

Exogenous: Constant     

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -6.665568  0.0000 

Test critical values:  1% level  -3.548208  
  5% level  -2.912631  

  10% level  -2.594027  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX3,2)    

Method: Least Squares     
   Date: 08/14/16  Time: 14:34    

Sample (adjusted): 1991Q3 2014Q4    

Included observations: 99 after adjustments    

Null Hypothesis :D( LX3) has a unit root    

Exogenous: Constant, Linear Trend     

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   
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   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -7.827918 0.0000 

Test critical values:  1% level  -4.124265  
  5% level  -3.489228   

  10% level  -3.173114  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX3.2)    

Method: Least Squares     

Date: 08/14/16  Time: 15:52    
Sample (adjusted): 1990Q3 2014Q4·    

Included observations: 95 after adjustments    

 

 

Null Hypothesis :D( LX4) has a unit root    

Exogenous: Constant    !  

Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -1.431149 0.5605  

Test critical values:  1% level  -3.555023  
  5% level  -2.915522  

  10% level  -2.595565   

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX4)    

Method: Least Squares     
 Date: 08/14/16 Time: 
14:35 

   

Sample (adjusted): 1991Q2 2014Q4    

Included observations: 98 after adjustments    

Null Hypothesis: D(LX4) has a unit root    

Exogenous: Constant, Linear Trend     

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -1.944120 0.6183 

Test critical values:  1% level  -4.130526  
  5% level  -3.492149  

  10% level  -3.174802  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX4)    

Method: Least Squares     

   Date: 08/14/16  Time: 15:54    

Sample (adjusted): 1991Q1 2014Q4    

Included observations: 99 after adjustments    
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Null Hypothesis :D( LX4) has a unit root    

Exogenous: Constant     

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -8.141500 0.0000 

Test critical values:  1% level  -3.552666  
  5% level  -2.914517   

  10% level  -2.595033  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX4.2)    

Method: Least Squares     

Date: 08/14/16  Time: 14:35    
Sample (adjusted): 1990Q1 2014Q4·    

Included observations: 95 after adjustments    

 

Null Hypothesis :D( LX4) has a unit root    

Exogenous: Constant ,Linear Trend   !  

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -8.315533 0.0000 

Test critical values:  1% level  -4.130526  
  5% level  -3.492149  

  10% level  -3.174802   

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX4,2)    

Method: Least Squares     
 Date: 08/14/16 Time: 15:53    

Sample (adjusted): 1991Q1 2014Q4    

Included observations: 98 after adjustments    

Null Hypothesis: D(LX5) has a unit root    

Exogenous: Constant     

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -0.673012  0.8452 

Test critical values:  1% level  -3.546099  
  5% level  -2.911730  

  10% level  -2.593551  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX5)    

Method: Least Squares     
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   Date: 08/14/16  Time: 14:37    

Sample (adjusted): 1991Q2 2014Q4    

Included observations: 99 after adjustments    

Null Hypothesis :D( LX5) has a unit root    

Exogenous: Constant, Linear Trend     

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -0.828482 0.9568 

Test critical values:  1% level  -4.121303  
  5% level  -3.487845   

  10% level  -3.172314  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX5)    

Method: Least Squares     

  Date: 08/14/16  Time: 15:54    
Sample (adjusted): 1990Q3 2014Q4·    

Included observations: 95 after adjustments    

 

Null Hypothesis :D( LX5) has a unit root    

Exogenous: Constant    !  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -6.458280 0.0000  

Test critical values:  1% level  -3.548208  
  5% level  -2.912631  

  10% level  -2.594027   

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX5,2)    

Method: Least Squares     
 Date: 08/14/16 Time: 14:38    

Sample (adjusted): 1991Q1 2014Q4    

Included observations: 98 after adjustments    

Null Hypothesis: D(LX5) has a unit root    

Exogenous: Constant, Linear Trend     

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -6.660811  0.0000 

Test critical values:  1% level  -4.124265  
  5% level  -3.489228  

  10% level  -3.173114  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX5,2)    

Method: Least Squares     
   Date: 08/14/16  Time: 15:55    

Sample (adjusted): 1991Q3 2014Q4    

Included observations: 99 after adjustments    

Null Hypothesis :D( LX6) has a unit root    

Exogenous: Constant    

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -0.059080 0.9486 

Test critical values:  1% level  -3.548208  
  5% level  -2.912631   

  10% level  -2.594027  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX6)    

Method: Least Squares     
  Date: 08/14/16  Time: 15:12    

Sample (adjusted): 1990Q3 2014Q4·    

Included observations: 95 after adjustments    

 

Null Hypothesis : LX6 has a unit root    

Exogenous: Constant ,Linear Trend   !  

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -3.059260 0.1258  

Test critical values:  1% level  -4.124265  
  5% level  -3.489228  

  10% level  -3.173114  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX6)    

Method: Least Squares     
 Date: 08/14/16 Time: 
15:55 

   

Sample (adjusted): 1991Q1 2014Q4    

Included observations: 98 after adjustments    

Null Hypothesis: D(LX6) has a unit root    

Exogenous: Constant     

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -5.234562  0.0000 

Test critical values:  1% level  -3.548208  
  5% level  -2.912631  
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  10% level  -2.594027  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX6,2)    

Method: Least Squares     
   Date: 08/14/16  Time: 15:14    

Sample (adjusted): 1991Q3 2014Q4    

Included observations: 99 after adjustments    

Null Hypothesis :D( LX6) has a unit root    

Exogenous: Constant, Linear Trend     

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -5.198301 0.0004 

Test critical values:  1% level  -4.124265  
  5% level  -3.489228   

  10% level  -3.173114  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX6.2)    

Method: Least Squares     
   Date: 08/14/16  Time: 15:56    

Sample (adjusted): 1990Q3 2014Q4·    

Included observations: 95 after adjustments    

 

Null Hypothesis :D( LX7) has a unit root    

Exogenous: Constant    !  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -0.196011 0.9327  

Test critical values:  1% level  -3.546011  
  5% level  -2.911730  

  10% level  -2.593551   

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX7)    

Method: Least Squares     
 Date: 08/14/16 Time: 
14:45 

   

Sample (adjusted): 1991Q1 2014Q4    

Included observations: 98 after adjustments    

Null Hypothesis: D(LX7) has a unit root    

Exogenous: Constant, Linear Trend     

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  
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Augmented Dickey-Fuller test statistic  -0.860146  0.9534 

Test critical values:  1% level  -4.121303  
  5% level  -3.487845  

  10% level  -3.172314  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX7)    

Method: Least Squares     

   Date: 08/14/16  Time: 15:56    

Sample (adjusted): 1991Q3 2014Q4    

Included observations: 99 after adjustments    

Null Hypothesis :D( LX7) has a unit root    

Exogenous: Constant     

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -7.592938 0.0000 

Test critical values:  1% level  -3.548208  
  5% level  -2.912631  

  10% level  -2.594027  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX7.2)    

Method: Least Squares     

  Date: 08/14/16  Time: 15:37    
Sample (adjusted): 1990Q3 2014Q4·    

Included observations: 95 after adjustments    

 

Null Hypothesis :D( LX7) has a unit root    

Exogenous: Constant, Linear Trend     

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)   

   t-Statistic  Prob.*  

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -7.864462 0.0000 

Test critical values:  1% level  -4.124265  
  5% level  -3.489228  

  10% level  -3.173114  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation    

Dependent Variable: D(LX7.2)    

Method: Least Squares     

  Date: 08/14/16  Time: 15:57    
Sample (adjusted): 1990Q3 2014Q4·    

Included observations: 95 after adjustments    
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اختبار التكامل المشتر     الملحق (ب):
Date: 08/14/16    Time:  16:21 

Sample (adjusted):  1990Q4 2014Q4 

Included observations: 97 after adjustments 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: Lx2 Lx1 

Lags interval (in first differences): 1 to 1 

 

Unrestricted Cointegration Rank  Test (Trace) 

Hypothesized                                                 Trace                          0.05            

No. of CE(s)              Eigenvalue                 Statistic                  Critical Value                 Prob.** 

None                          0.077938               4.869957                     15.49471                     0.8225 

At most  1                  0.002818                0.163662                      3.841466                    0.6858 

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 

Unrestricted Cointegration Rank  Test (Maximum Eigenvalue) 

 

Hypothesized                                              Max-Eigen                       0.05            

No. of CE(s)              Eigenvalue                 Statistic                  Critical Value                  Prob.** 

None                          0.077938                   4.706295                 14.26460                       0.7784 

At most  1                  0.002818                   0.163662                   3.841466                      0.6858 

Max-eigenvalue  test indicates no cointegration at the 0.05 level 

*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
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Unrestricted Cointegration Coefficients  (normalized by b*s11*b=1) 

Date: 08/14/16    Time:  16:23 

Sample (adjusted):  1990Q4 2014Q4 

Included observations: 97 after adjustments 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: Lx3 Lx1 

Lags interval (in first differences): 1 to 1 

 

Unrestricted Cointegration Rank  Test (Trace) 

Hypothesized                                                 Trace                          0.05            

No. of CE(s)              Eigenvalue                 Statistic                  Critical Value                  Prob.** 

None*                          0.352879                   26.87657                 15.49471                     0.0007 

At most  1                    0.027773                  1.633653                   3.841466                    0.2012 

Trace test indicates 1 cointegration eqn(s)  at the 0.05 level 

*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 

Unrestricted Cointegration Rank  Test (Maximum  Eigenvalue) 

 

Hypothesized                                              Max-Eigen                       0.05            

No. of CE(s)              Eigenvalue                 Statistic                  Critical Value                   Prob.** 

None *                         0.352879                   25.24291               14.26460                       0.0006 

At most  1                    0.027773                  1.633653                  3.841466                     0.2012 

Max-eigenvalue  test indicates 1 cointegration eqn(s)  at the 0.05 level 

*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 

Unrestricted Cointegration Coefficients  (normalized by b*s11*b=1) 
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Date: 08/14/16    Time:  16:26 

Sample (adjusted):  1990Q4 2014Q4 

Included observations: 97 after adjustments 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series:Lx4  Lx2 Lx3 Lx5 Lx6 

Lags interval (in first differences): 1 to 1 

 

Unrestricted Cointegration Rank  Test (Trace) 

Hypothesized                                                 Trace                          0.05            

No. of CE(s)              Eigenvalue                 Statistic                  Critical Value                  Prob.** 

None*                         0.481600                 70.00623                    69.81889                     0.0483 

At most  1                   0.223076                 31.89975                     47.85613                    0.6177 

At most  2                   0.160910                 17.25977                     29.79707                    0.6208 

At most  3                   0.100705                  7.084429                    15.49471                    0.5678 

At most  4                   0.015874                  0.928094                      3.841466                  0.3354 

Trace test indicates 1 cointegration eqn(s)  at the 0.05 level 

*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 

Unrestricted Cointegration Rank  Test (Maximum Eigenvalue) 

 

Hypothesized                                              Max-Eigen                       0.05            

No. of CE(s)              Eigen value                 Statistic                  Critical Value                  Prob.** 

None*                        0.481600                  38.10649                    33.87687                     0.0147 

At most  1                  0.223076                  14.63998                    27.58434                     0.7761 

At most  2                  0.160910                  10.17534                    21.13162                     0.7280 

At most  3                  0.100705                   6.156335                   14.26460                     0.5932 
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At most  4                  0.015874                   0.928094                    3.841466                    0.3354 

Max-eigenvalue  test indicates 1 cointegration eqn(s) at the 0.05 level 

*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 

Unrestricted Cointegration Coefficients  (normalized by b*s11*b=1) 

Date: 08/14/16    Time:  16:29 

Sample (adjusted):  1990Q4 2014Q4 

Included observations: 97 after adjustments 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: Lx4 Lx7 

Lags interval (in first differences): 1 to 1 

 

Unrestricted Cointegration Rank  Test (Trace) 

Hypothesized                                                 Trace                          0.05            

No. of CE(s)              Eigenvalue                 Statistic                  Critical Value                   Prob.** 

None                          0.165236                   12.95679                 15.49471                      0.1164 

At most  1                  0.041884                    2.481609                   3.841466                    0.1152 

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 

Unrestricted Cointegration Rank  Test (Maximum  Eigenvalue) 

 

Hypothesized                                              Max-Eigen                       0.05            

No. of CE(s)              Eigenvalue                 Statistic                  Critical Value                   Prob.** 

None                          0.165236                 10.47518                14.26460                         0.1826 

At most  1                  0.041884                   2.481609                3.841466                        0.1152 
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Max-eigenvalue  test indicates no cointegration at the 0.05 level 

*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 

Unrestricted Cointegration Coefficients  (normalized by b*s11*b=1) 
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 الملحق (ج (:اختبار السببية

 

Pairwise Granger Causality Tests     

Date: 08/14/16 Time: 17:10     
Sample: 1990Q1 2014Q4     

Lags: 2     

Null Hypothesis:  Obs          F-Statistic               Prob.  

LX1 does not Granger Cause LX2  98      2.23119                            0.1174 

LX2 does not Granger Cause LX1       5.95474                            0.0046 

Pairwise Granger Causality Tests     

Date: 08/14/16 Time: 17:12     
 
 
 
 
 

Sample: 1990Q1 2014Q4     

Lags: 2     

Null Hypothesis:  Obs       F-Statistic                                Prob.  

LX1 does not Granger Cause LX3  98       14.0833                           1.E-05 

LX3 does not Granger Cause LX1   3.92027                          0.0258 

Pairwise Granger Causality Tests     

Date: 08/14/16 Time: 17:13     
Sample: 1990Q1 2014Q4     

Lags: 2     
 
 Null Hypothesis:  Obs           F-Statistic                                Prob.  

LX2 does not Granger Cause LX4  98  3.63342                           0.0332 

LX4 does not Granger Cause LX2   0.88543                            0.4185 

LX3 does not Granger Cause LX4  98  0.52727                           0.5933 

LX4 does not Granger Cause LX3   0.40446                           0.6694 

LX5 does not Granger Cause LX4  98  0.67049                          0.5157 

LX4 does not Granger Cause LX5   4.54805                           0.0150 

LX6 does not Granger Cause LX4  98  3.03224                           0.0566 

LX4 does not Granger Cause LX6   0.48757                           0.6168 

LX3 does not Granger Cause LX2  98  4.40315                          0.0170 

LX2 does not Granger Cause LX3   5.35162                          0.0076 

LX5 does not Granger Cause LX2  98  3.19056                           0.0492 

LX2 does not Granger Cause LX5   1.93750                           0.1541 

LX6 does not Granger Cause LX2  98  1.42769                           0.2489 

LX2 does not Granger Cause LX6   4.69127                                   0.0133 

LX5 does not Granger Cause LX3  98  1.48387                           0.2360 

LX3 does not Granger Cause LX5   0.16451                           0.8487 

LX6 does not Granger Cause LX3  98  3.37393                           0.0418 

LX3 does not Granger Cause LX6   1.13819                          0.3281 
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LX6 does not Granger Cause LX5  98  3.57272                          0.0350 

LX5 does not Granger Cause LX6   5.06849                          0.0097 

LX7 does not Granger Cause LX4            98 
2.61964 

 
 
 
 
 

                           0..0822 

LX4 does not Granger Cause LX7   0.74752         0.4785 
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(: اختبار عدد فترات التباطؤ الزمنيد   الملحق (

VAR Lag Order Selection Criteria        

Endogenous variables: D(LX2)D( LX1)        

Exogenous variables: C         
 Date: 08/17/16  Time: 18:07 

ime: 18:07  
      

Sample: 1990Q1 2014Q4         

Included observations: 97         

Lag  LogL  LR   FPE  AIC  SC  HO  

 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

 
 

 

 168.9230 

 196.9761 

 199.7440 

 205.5128 

 207.1216 

 211.0469 

 
 

 

NA  

 52.98923 

 5.023143 

  10.04212* 

 2.681307 

 6.251397 

 
 

 

 

 7.08e-06 

 2.91e-06 

 3.04e-06 

  2.86e-06* 

 3.13e-06 

 3.16e-06 

 
 

 

-6.182333 

-7.073189 

-7.027554 

 -7.093068* 

-7.004505 

-7.001738 

 
 

 

-6.108667 

 -6.852191* 

-6.659224 

-6.577406 

-6.341510 

-6.191411 

 
 

 

-6.153923 

 -6.987959* 

-6.885504 

-6.894198 

-6.748814 

-6.689227 

 
 

       
              

VAR Lag Order Selection Criteria        

Endogenous variables:D( LX3)D (LX1)        

Exogenous variables: C         
Date: 08/17/16  Time: 18:12        

Sample: 1990Q1 2014Q4         

Included observations: 97         

Lag  LogL  LR   FPE  AIC  SC  HO  

 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

 
 

 

 173.0439 

 188.0453 

 194.5056 

 205.2039 

 206.2561 

 207.5985 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

NA  

 28.33591 

 11.72439 

  18.62286* 

 1.753763 

 2.137763 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 6.08e-06 

 4.05e-06 

 3.70e-06 

  2.89e-06* 

 3.23e-06 

 3.59e-06 

 
 

 

-6.334959 

-6.742417 

-6.833542 

 -7.081625* 

-6.972450 

-6.874017 

 
 

 

-6.261293 

-6.521419 

-6.465212 

 -6.565963* 

-6.309455 

-6.063690 

 
 

 

-6.306549 

-6.657187 

-6.691492 

 -6.882754* 

-6.716759 

-6.561506 

 
 

       

              
 --         

VAR Lag Order Selection Criteria        

 Endogeneus-variables-:D(LX4) D(LX2)D(LX3)D(lx5)D  ... _-- -  .,.-  - _.. - _ .. ---.- ,-_._---   

Exogenous variables: C         

Date: 08/17/16  Time: 18:12        
Sample: 1990Q1 2014Q4         

Included observations: 97         

Lag  LogL           LR   FPE  AIC  SC  HO   
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0 

1 

2 

3 

4 

5 

 
 

 

 607.1077 

 658.7014 

 680.8925 

 711.6731 

 734.4557 

 759.7932 

 
 

NA  

 91.72222 

 35.34137 

  43.32090* 

 27.84535 

 26.27594 

 

 
 

 

 

 1.42e-16 

 5.33e-17 

 6.06e-17 

  5.21e-17* 

 6.41e-17 

 7.87e-17 

 
 

 

-22.30028 

-23.28524 

-23.18120 

 -23.39530* 

-23.31317 

-23.32567 

 
 

 

-22.11612 

 -22.18025* 

-21.15539 

-20.44866 

-19.44571 

-18.53738 

 
 

 

-22.22926 

 -22.85909* 

-22.39993 

-22.25890 

-21.82164 

-21.47902 

 
 

       
       

       
VAR tag Order Selection Criteria.  .--.-.-  - --      

Endogenous variables:D( LX4 )D(LX7)     
Exogenous variables: C         

Date: 08/17/16  lime: 18:22        

Sample: 1990Q1 2014Q4  -        
Included observations: 97         

Lag  LogL  LR   FPE  AIC  SC             HO  

 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

 
 

 

 203.4236 

 207.3308 

 216.7810 

 220.6911 

 226.3569 

 229.7976 

 
 

 

NA  

 7.380372 

  17.15030* 

 6.806510 

 9.442943 

 5.479692 

 
 

 

 

 1.97e-06 

 1.98e-06 

 1.62e-06 

 1.63e-06 

  1.54e-06* 

 1.58e-06 

 
 

 

-7.460132 

-7.456697 

-7.658555 

-7.655227 

 -7.716922* 

-7.696208 

 
 

 

 -7.386466* 

-7.235699 

-7.290225 

-7.139564 

-7.053927 

-6.885881 

 
 

 

-7.431722 

-7.371467 

 -7.516505* 

-7.456356 

-7.461231 

-7.383697 
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اختبار استقرارية نموذج الانحدار الذاتي:  الملحق (ز)

 

 

Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables:D( LX2)D( LX1 ) 

Exogenous variables: C  

Lag specification: 1 2 

Date: 08/17/16   Time: 18:08 

  
  Modulus Root 

  
  0.697393 0.697393 

0.392474 0.280762 – 0.274242i 

0.392474 0.280762 + 0.274242i 

0.325319 -0.325319 

  
   No root lies outside the unit circle. 

 VAR satisfies the stability condition. 
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-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

  

 

Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: D(LX3)D( LX1) 

Exogenous variables: C 

Lag specification: 1 2 

Date: 08/14/16   Time: 18:13 

  
  Modulus Root     

  
   

 0.659320 

 0.659320 

 0.471017 

 0.471017 

 

 

 

 0.651063 – 0.104018i 

0.651063 + 0.104018i 

-0.446880 – 0.148846i 

-0.446880 + 0.148846i 
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  No root lies outside the unit circle. 

VAR satisfies the stability condition. 

 

 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 

 

 

Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables:D( LX4)D( LX2)D( LX3)D( LX5)D( LX6) 

Exogenous variables: C 

Lag specification: 1 2 

Date: 08/14/16   Time: 18:13 

  

                      Modulus Root 
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 0.710228 

 0.710228 

 0.670432 

 0.670432 

 0.577138 

 0.577138 

 0.423821 

 0.273872 

 0.273872 

 0.086330 

 

 

 

 

0.695975 - 0.141575i 

0.695975 + 0.141575i 

-0.187772 - 0.643599i 

-0.187772 + 0.643599i 

 0.324898 - 0.477001i 

 0.324898 + 0.477001i 

-0.423821 

-0.049038 - 0.269446i 

-0.049038 + 0.269446i 

-0.086330 

 

 

 No root lies outside the unit circle 

 VAR satisfies the stability condition 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables :D( LX4)D( LX7)  

Exogenous variables: C  

Lag specification: 1 2 

Date: 08/14/16   Time: 18:23 

  
    Modulus      Root 

  
  0.687760 

 0.687760  

0.178047   

0.008739      

 

 

 

-0.137828  -0.673808i                           

-0.137828 + 0.673808i 

0.178047 

-0.008739 

  
   No root lies outside the unit circle. 

 VAR satisfies the stability condition. 
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-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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 الملحق (ح):اختبار مكونات التباين
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        Variance Decomposition of D(lx2)  

D(LX1) D(LX2) S.E. Period 

    
     0.000000  100.0000  0.013214  1 

 6.997059  93.00294  0.018653  2 

 11.75789  88.24211  0.021002  3 

 14.41363  85.58637  0.021994  4 

 15.54841  84.45159  0.022405  5 

 16.02369  83.97631  0.022588  6 

 16.22677  83.77323  0.022673  7 

 16.32006  83.67994  0.022715  8 

 16.36488  83.63512  0.022736  9 

 16.38688  83.61312  0.022746  10 

    
        Variance Decomposition of D(lx1) 

D(LX1) D(LX2) S.E. Period 

    
     99.16302  0.836983  0.116972  1 

 95.78874  4.211260  0.119131  2 

 91.66130  8.338698  0.123922  3 

 89.27537  10.72463  0.126168  4 

 88.19989  11.80011  0.127532  5 

 87.73689  12.26311  0.128143  6 

 87.53244  12.46756  0.128439  7 

 87.43641  12.56359  0.128576  8 

 87.38986  12.61014  0.128642  9 

 87.36700  12.63300  0.128674  10 

    
       Cholessky ordering D(lx2)D(lx1) 
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   Variance Decomposition of D(lx3): 

D(LX1)  D(LX3) Period                                           S.E. 

    
    0.000000  100.0000 1                                           0.014919 

5.060980  94.93902 2                                           0.015797 

15.33426  84.66574 3                                           0.017799 

19.47323  80.52677 4                                           0.018500 

23.53156  76.46844 5                                           0.019141 

25.27315  74.72685 6                                            0.019423 

26.42243  73.57757 7                                            0.019597 

26.94815  73.05185 8                                            0.019677 

27.22182  72.77818 9                                            0.019717 

27.34488  72.65512 10                                            0.019735 

    
       Variance Decomposition of D(lx1): 

D(LX1)  D(LX3) Period                                          S.E. 

    
    99.98677  0.013226 1                                     0.120652 

99.27471  0.725287 2                                    0.122470 

98.99633  1.003665 3                                    0.127133 

98.96871  1.031288 4                                    0.127619 

98.89314  1.106865 5                                     0.127914 

98.89232  1.107683 6                                    0.127967 

98.87714  1.122860 7                                    0.127983 

98.87339  1.126609 8                                    0.127986 

98.87021  1.129789 9                                    0.127988 

98.86878  1.131215 10                                   0.127990 

    
       Cholesky ordering D(lx3)D(lx1) 
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      D(LX4) 

D(LX6) D(LX5) D(LX3) D(LX2) D(LX4) S.E  Period 

       
        0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  100.0000  0.086011     1 

 0.042335  0.030035  1.028429  6.030271  92.86893  0.095876     2 

 1.014564 1.099633  1.239249  5.910234  90.73632  0.102926     3 

 0.931268  1.405668  1.275534  7.240699  89.14683  0.108080     4 

 1.100844  1.477514  1.329748 7.474746  88.61715  0.108524     5 

 1.153495  1.574438  1.317971 7.338605  88.61549  0.109554     6 

 1.186225  1.567146  1.311891 7.634474  88.30026  0.109809     7 

 1.201138  1.577750  1.321632 7.619430  88.28005  0.109963     8 

 1.200148  1.583664 1.320237  7.620671  88.27528  0.110025     9 

 1.203587  1.585832  1.320735  7.634820  88.25503  0.110043   10 

       
             D(LX2) 

 D(LX6)   D(LX5)    D(LX3)   D(LX2) D(LX4)       S.E.  Period 

       
        0.000000  0.000000    0.854609    99.12903  0.016363    0.014358    1 

 1.029379  0.124705    0.751264    96.77056  1.324092    0.019998    2 

 1.171586  0.580435    0.656379    96.01451  1.577089    0.022409    3 

 1.082487  1.445920    0.608026    95.41683  1.446733    0.023405    4 

 1.129778  1.860768    0.593655    95.01643  1.399369    0.023804    5 

 1.303424  1.943700    0.603900    94.71995  1.429029    0.023934    6 

 1.403297  1.964718    0.633245    94.56882  1.429918    0.023968    7 

 1.429638  1.974374    0.663928    94.50346 1.428598    0.023979    8 

 1.439577  1.977813    0.682203    94.47082 1.429591    0.023984    9 

 1.446534  1.979476    0.691770    94.45259 1.429626    0.023986  10 

       

               D(LX3 

D(LX6)    D(LX5)    D(LX3)   D(LX2)   D(LX4)       S.E.  Period 
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        0.000000   0.000000   98.55154    0.000000  1.448460   0.015147  1 

 5.661249   1.851092   89.98589    1.122557   1.379216   0.015964  2 

 6.404988    3.844564   83.08173    5.426583   1.242132   0.017604  3 

 8.399305    3.812013   77.10679    9.548078   1.133817   0.018429  4 

 8.816415    3.480844   71.69891   14.94387   1.059963   0.019297  5 

 8.756522    3.340697   68.73347   18.14150   1.027802   0.019773  6 

 8.577346    3.292184   67.09345   20.03401   1.003010   0.020048  7 

 8.464971    3.271887   66.21197   21.05667   0.994500   0.020191  8 

 8.403335    3.260730   65.74858   21.59164   0.995711   0.020265  9 

 8.373888    3.258880   65.52223   21.85014   0.994862   0.020301  10 

       
                D(LX5) 

D(LX6) D(LX5) D(LX3) D(LX2) D(LX4) S.E.  Period 

       
        0.000000  95.91908  0.808336  3.269868  0.002715  0.021907  1 

 4.934277  90.31795  0.997858  3.668577  0.081337  0.022699  2 

 9.240932  82.46475  1.216386  5.413358  1.664574  0.023755  3 

 9.421802  81.31258  1.416516  5.616263  2.232839  0.024005  4 

 9.337392  80.82182  1.459649  5.867234  2.513908  0.024119  5 

 9.389956  80.46519  1.482456  5.931013  2.731383  0.024174  6 

 9.407849  80.43507  1.488287  5.927393  2.741402  0.024182  7 

 9.414215  80.38375  1.487447  5.939542  2.775045  0.024189  8 

 9.418517  80.32015  1.486605  5.996955  2.777777  0.024199  9 

 9.416316  80.30087  1.487529  6.011758  2.783530  0.024202  10 

       
       

 

 

 

 

D(lx6) 
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       Variance Decomposition of D(lx4) 

D(LX7) D(LX4) S.E. Period 

    
    0.000000 100.0000 0.082699 1 

0.745110 99.25489 0.089098 2 

10.45598 89.54402 0.098033 3 

9.900310 90.09969 0.100746 4 

11.48587 88.51413 0.101875 5 

11.43846 88.56154 0.102744 6 

11.68368 88.31632 0.102888 7 

11.73842 88.26158 0.103111 8 

D(LX6) D(LX5) D(LX3) D(LX2) D(LX4) S.E.  Period 

       
        89.22254  5.675370  0.194174  4.906475  0.001445  0.013225  1 

 78.82783  7.152171  1.626858  11.99437  0.398773  0.014857  2 

 75.83049  8.815619  2.165566  12.65692  0.531406  0.015148  3 

 75.81987  8.778510  2.341969  12.53189  0.527766  0.015227  4 

 75.77759  8.835986  2.348260  12.50478  0.533385  0.015252  5 

 75.70744  8.896253  2.346997  12.51212  0.537192  0.015260  6 

 75.64329  8.887398  2.344985  12.58509  0.539236  0.015272  7 

 75.58213  8.881048  2.345598  12.65253  0.538686  0.015280  8 

 75.54753  8.883118  2.346249  12.68453  0.538575  0.015284  9 

 75.53631  8.883497  2.346369  12.69529  0.538537  0.015285  10 

       
       

       

Cholesky  ordering 

D(lx4)D(lx2)D(lx3)

D(lx5)D(lx6) 
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11.75694 88.24306 0.103141 9 

11.78550 88.21450 0.103186 10 

    
       Variance Decomposition of D(lx7) 

D(LX7) D(LX4) S.E. Period 

    
    88.96539 11.03461 0.014499 1 

89.58742 10.41258 0.015155 2 

86.81811 13.18189 0.015466 3 

86.44629 13.55371 0.015512 4 

86.14891 13.85109 0.015577 5 

85.93845 14.06155 0.015596 6 

85.92796 14.07204 0.015605 7 

85.86168 14.13832 0.015612 8 

85.86389 14.13611 0.015613 9 

85.84949 14.15051 0.015615 10 

    
        Cholesky Ordering: D(LX4) D(LX7) 
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 الملحق (ط ) : اختبار استجابة ردة الفعل
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 اختبار (ي):اختبار الانحدار الذاتي  

 

  Vector Autoregression Estimates 

  Date: 08/17/16   Time: 18:07 

  Sample (adjusted): 2000Q4 2014Q4 

  Included observations: 57 after adjustments 

  Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

   
   D(LX1) D(LX2)  

   
    1.627560  0.889337 D(LX2(-1)) 

 (1.16014)  (0.13106)  

[ 1.40291] [ 6.78573]  

   

 0.305490 -0.283162 D(LX2(-2)) 

 (1.13720)  (0.12847)  

[ 0.26863] [-2.20412]  

   

 0.044261  0.042359 D(LX1(-1)) 

 (0.13795)  (0.01558)  

[ 0.32084] [ 2.71799]  

   

 0.117494  0.005490 D(LX1(-2)) 

 (0.12438)  (0.01405)  

[ 0.94465] [ 0.39072]  

   

-0.062074  0.010827 C 

 (0.02796)  (0.00316)  

[-2.22013] [ 3.42793]  
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 0.171262  0.660417   R-squared 

 0.107513  0.634296   Adj. R-squared 

 0.711491  0.009080   Sum sq. resids 

 0.116972  0.013214   S.E. equation 

 2.686498  25.28229   F-statistic 

 44.04867  168.3450   Log likelihood 

-1.370129 -5.731404   Akaike AIC 

-1.190914 -5.552189   Schwarz SC 

-0.012570  0.026166   Mean dependent 

 0.123817  0.021851   S.D. dependent 

   
                             2.37E-06   Determinant resid covariance (dof adj.) 

                        1.97E-06   Determinant resid covariance 

                          212.6332   Log likelihood 

                         -7.109937   Akaike information criterion 

                         -6.751507   Schwarz criterion 

   
   

 

 

 

 Vector Autoregression Estimates 

 Date: 08/14/16   Time: 18:12 

 Sample (adjusted): 2000Q4 2014Q4 

 Included observations: 57 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

   
   D(LX1) D(LX3)  

   
    0.707037  0.256576 D(LX3(-1)) 

 (0.70649)  (0.08736)  

[ 1.00077] [ 2.93709]  
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-0.753025  0.293026 D(LX3(-2)) 

 (0.69330)  (0.08573)  

[-1.08614] [ 3.41815]  

   

 0.151789  0.029456 D(LX1(-1)) 

 (0.13335)  (0.01649)  

[ 1.13831] [ 1.78650]  

   

 0.232321  0.037669 D(LX1(-2)) 

 (0.12348)  (0.01527)  

[ 1.88138] [ 2.46704]  

   

-0.009561 -0.000793 C 

 (0.01678)  (0.00208)  

[-0.56969] [-0.38231]  

   
    0.118306  0.449395     R-squared 

 0.050484  0.407041    Adj. R-squared 

 0.756954                               0.011573   Sum sq. resids 

 0.120652  0.014919   S.E. equation 

 1.744348  10.61039   F-statistic 

 42.28336  161.4307   Log likelihood 

-1.308188 -5.488795   Akaike AIC 

-1.128973 -5.309580   Schwarz SC 

-0.012570 -0.004339   Mean dependent 

 0.123817  0.019374   S.D. dependent 

   
                               3.24E-06   Determinant resid covariance (dof adj.) 

                              2.70E-06   Determinant resid covariance 
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                              203.7178   Log likelihood 

                              -6.797115   Akaike information criterion 

                               -6.438685   Schwarz criterion 

   
   

 

 

 

 Vector Autoregression Estimates    

 Date: 08/14/16   Time: 18:17    

 Sample (adjusted): 2000Q4 2014Q4    

 Included observations: 57 after adjustments   

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

      
      D(LX6) D(LX5) D(LX3) D(LX2) D(LX4)  

      
       0.007987 -0.005870  0.002616 -0.028508 -0.379019  

 (0.01896)  (0.03141)  (0.02172)  (0.02059)  (0.12333) D(LX4(-1)) 

[ 0.42117] [-0.18687] [ 0.12046] [-1.38475] [-3.07323]  

      

 0.009126 -0.040340 -0.020339 -0.005883 -0.484797  

 (0.01945)  (0.03223)  (0.02228)  (0.02112)  (0.12652) D(LX4(-2)) 

[ 0.46910] [-1.25178] [-0.91280] [-0.27855] [-3.83165]  

      

 0.181348  0.055073 -0.164952  0.914710  1.629675  

 (0.13861)  (0.22961)  (0.15876)  (0.15048)  (0.90147) D(LX2(-1)) 

[ 1.30836] [ 0.23986] [-1.03903] [ 6.07864] [ 1.80780]  

      

-0.122034  0.007792  0.361350 -0.184406 -1.290106  

 (0.13729)  (0.22743)  (0.15725)  (0.14905)  (0.89293) D(LX2(-2)) 

[-0.88885] [ 0.03426] [ 2.29790] [-1.23717] [-1.44480]  
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 0.138351 -0.069820  0.138122 -0.001493 -0.791426  

 (0.08420)  (0.13948)  (0.09644)  (0.09141)  (0.54763) D(LX3(-1)) 

[ 1.64308] [-0.50056] [ 1.43217] [-0.01633] [-1.44518]  

      

 0.012100  0.052294  0.269775 -0.047412  0.107013  

 (0.07875)  (0.13046)  (0.09020)  (0.08550)  (0.51220) D(LX3(-2)) 

[ 0.15364] [ 0.40085] [ 2.99079] [-0.55453] [ 0.20893]  

      

-0.162632  0.045024  0.056582  0.009064  0.054255  

 (0.08957)  (0.14838)  (0.10260)  (0.09725)  (0.58257) D(LX5(-1)) 

[-1.81562] [ 0.30343] [ 0.55150] [ 0.09321] [ 0.09313]  

      

-0.044635  0.001953  0.138106 -0.068718  0.690502  

 (0.09051)  (0.14994)  (0.10367)  (0.09827)  (0.58868) D(LX5(-2)) 

[-0.49313] [ 0.01302] [ 1.33216] [-0.69930] [ 1.17297]  

      

 0.339139  0.403634  0.304068  0.162426  0.157917  

 (0.15179)  (0.25144)  (0.17385)  (0.16479)  (0.98719) D(LX6(-1)) 

[ 2.23430] [ 1.60529] [ 1.74901] [ 0.98566] [ 0.15997]  

      

-0.129102  0.271989  0.044817 -0.095972 -0.854418  

 (0.15388)  (0.25491)  (0.17625)  (0.16706)  (1.00081) D(LX6(-2)) 

[-0.83897] [ 1.06700] [ 0.25428] [-0.57446] [-0.85372]  

      

 0.007505 -0.006956 -0.011030  0.006231 -0.009779  

 (0.00332)  (0.00549)  (0.00380)  (0.00360)  (0.02156) C 

[ 2.26339] [-1.26655] [-2.90439] [ 1.73107] [-0.45349]  
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 0.273395  0.187878  0.497877  0.645369  0.374146  

 0.115437  0.011330  0.388720  0.568275  0.238091  R-squared 

 0.008045  0.022077  0.010554  0.009483  0.340304  Adj. R-squared 

 0.013225  0.021907  0.015147  0.014358  0.086011  Sum sq. resids 

 1.730808  1.064173  4.561109  8.371224  2.749960  S.E. equation 

 171.7938  143.0245  164.0576  167.1092  65.06809  F-statistic 

-5.641889 -4.632440 -5.370442 -5.477517 -1.897126  Log likelihood 

-5.247615 -4.238167 -4.976169 -5.083244 -1.502853  Akaike AIC 

 0.009894  0.001573 -0.004339  0.026166 -0.000728  Schwarz SC 

 0.014061  0.022032  0.019374  0.021851  0.098538  Mean dependent 

      

      

                          2.46E-17    

 Determinant resid 

covariance (dof adj.) 

                          8.41E-18    

 Determinant resid 

covariance 

                                         716.1559     Log likelihood 

                            -23.19845    

 Akaike information 

criterion 

                             -21.22709               Schwarz criterion 

      
      

 

 Vector Autoregression Estimates 

 Date: 08/17/16   Time: 07:03 

 Sample (adjusted): 2000Q4 2014Q4 

 Included observations: 57 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

   
   D(LX7) D(LX4)  

   
   -0.028665 -0.422759 D(LX4(-1)) 

 (0.02304)  (0.13139)  
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[-1.24436] [-3.21765]  

   

-0.030540 -0.357514 D(LX4(-2)) 

 (0.02251)  (0.12840)  

[-1.35655] [-2.78429]  

   

 0.316412  0.562362 D(LX7(-1)) 

 (0.15278)  (0.87138)  

[ 2.07105] [ 0.64537]  

   

-0.184918 -2.188825 D(LX7(-2)) 

 (0.15068)  (0.85939)  

[-1.22726] [-2.54696]  

   

 0.021124  0.039362 C 

 (0.00510)  (0.02907)  

[ 4.14401] [ 1.35387]  

   
    0.124348  0.345957         R-squared 

 0.056990  0.295646        Adj. R-squared 

 0.010932  0.355632        Sum sq. resids 

 0.014499  0.082699        S.E. equation 

 1.846081  6.876366        F-statistic 

 163.0547  63.81247        Log likelihood 

-5.545780 -2.063596       Akaike AIC 

-5.366565 -1.884381      Schwarz SC 

 0.024460 -0.000728      Mean dependent 

 0.014931  0.098538     S.D. dependent 

   
    1.28E-06     Determinant resid covariance (dof adj.) 
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 1.06E-06     Determinant resid covariance 

 230.1995    Log likelihood 

-7.726298    Akaike information criterion 

-7.367868    Schwarz criterion 
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